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: - A  D e u s . ^
. . .  R E S U M O
Este trabalho tem por objetivo desenvolver ujn jnodelo. ma 
temãtiço._ que auxilie a tomada de decisões relacionadas ao capital 
circu l a n t e  de e m p r e s a s •i n d u s t r i a i s .
P r i m e i r a m e n t e , procura-se caracterizar o problema desta 
cando a sua complexidade, decorrente da natureza sistêmica e d i n â ­
m i c a  dos elementos que compõem o capital circulante.
A  p a r t i r  de uma analise partic u l a r i z a d a  de cada u m  d e s ­
tes elepientos, b e m  como das decisões a eles relacionadas, chega-se 
até a formulação de u m  modelo que possi b i l i t a  o t i mizar a gestão do 
c a pital circulante numà' empresa i n d u s t r i a l .
 ^ -0 m o d e l o  matemático, a s s i m  formulado, apresenta uma fun 
ção o b j e t i v o  e seis famílias de equações, as quais constituem as 
r estri ç õ e s  do problemai Através da aplicação da t é cnica de p r o g r a ­
m a ç ã o  linear, encont r a - s e  -a solução, a qual estabelece quais d e c i ­
sões deverão ser tomadas p>c.ra que o valor da função objetivo seja o 
m a x i m o  possível, respeitaiss as restrições estabelecidas.
Ao final, desanvolve-se um exemplo ilustrativo da a p l i ­
c abili d a d e  do modelo, bem como são feitas análises da sensib i l i d a ­
de do m o d e l o  em relação a algumas variações sistemáticas p r o p o s t a s , 
as quais p r p c u r a m  r e f l e t i r  uma serie de situações características 
do a m b i e n t e  e c o n ômico br-r-sileiro, inclusive condições inflacioná­
rias .
A B S T R A C T
In this work a m a thematical model for supporting decision 
making concerning working capital of m a n u f a c t u r i n g  companies is de­
veloped.
First, the p r o b l e m  is approached in a systemic view, whe 
re its elements are identified and its complexities are stressed.
A fter that, using these elements and r e l a tionships i d e n ­
tified as belonging to this system a mathem a t i c a l  programming model 
which allows one to optimize working capital m anagement is.proposed. 
This model is formulated and solved trough Linear Programming.
Finally, an example is solved and a sensitivity analysis 
is made regarding p a r a meter changes which are probable of occuring 
in the Brazilian economy.
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C A P Í T U L O .  I
1.1 - O r i g e m  do Trabalho
Ê inegável a importância dos r e c ursos m onetários c i r c u ­
lantes como u m  dos elementos fundamentais nas atividades empresariais 
da.s organizações.
F r e q ü entemente tem-se o b s e rvado que, pelos mais diversos 
m otivos; a admini s t r a ç a o  destes recursos se faz de m a neira m u i t o  em 
pírica. 0 uso de instrumentos tradicionais, como a análise através 
de índices e a a d m i n i s t r a ç ã o  do fluxo de caixa, a inda que aplicados 
c o m  eficiência, não a b r a n g e m  o problema em toda sua complexidade.
A  p e s quisa b i b l i o g r á f i c a  p r e l i m i n a r  m o strou algumas c o n ­
tribuições de c a ráter quart i t a t i v o  no tratam e n t o  deste tema,as quais 
p r o c u r a m  cobrir as lacunas :’deixadas pela a b o r d a g e m  t r a d i c i o n a l . 0 in 
teresse em dar c o n t inuidade?a estes trabalhos, propo n d o  modelos tam 
b e m  de caráter q u a ntitativo e que se a d a p t e m  em ambiente brasileiro 
deu o r i g e m  a- este trabalho.
1.2 - Considerações Iniciais
Os problemas relacionados com a a p l i c a ç ã o  de capitais têm 
e n v o lvido um numero significativo de autore s , d e s d e  os primõrdios do 
estudo das ciências econômicas.
'Como declaram a maioria dos seus textos, a economia ê u m  
estudo do método de a l o cação de meios f í s i c o s e h u m a n o s  escassos(re-
1 - INTRODUÇÃO ---  ■
2cursos) entre fins alternativos (1). A  alocação eficiente de r e c u r ­
sos visa ã geração de u m  retorno oü r e n t a b i l i d a d e  do investimento, 
i n dependente da ótica pela qual as. d i f e r e n t e s •ideologias e n c a r a m  as 
razões destes r e t o r n o s -
Segundo o ponto de vista marxista, o processo produtivo 
•consiste essencialmente na aplicaçao do trabalho, humano para r e s u l ­
tar bens e serviços disponíveis a populaçao; o bolo total produzido 
(retorno.) ê dividido entre trabalhadores e capitalistas (2).
Segundo os economistas neoclássicos tanto capital . como 
~ m ã o " de"obra" são meios de produção. Assim, se h o u v e r  falta de mão de 
-r --— --o b-r ar-, — o s - sei arios_-.. s e_r ã o altos ; se h o u v e r  f alta de c a p i t a l , a remune 
ração do capital, como fator de produção, será alta. Cabe, pois, ao 
c a p i t a l i s t a  v e r i f i c a r  as atividades mais demandadas para satisfazer 
os desejos da população, aquelas onde o capital e mais escasso e por 
t a n t o  m e l h o r  remunerado, para m a x i m i z a r  o r e t orno sobre seus i n v e s ­
t imentos (3) .
Portanto, fica clara a necess i d a d e  do investidor a n a l i ­
sar as alternativas para g a r antir u m  b o m  r e t o r n o i a a e p e n d e n t e  do pon 
to de vista ideológico da razão da r e n t a b i l i d a d e  i n v e s t i m e n t o .
Inúmeras técnicas e métodos f o r a m  desenvolvidos com o ob 
jetivo de p o s s i b i l i t a r  a u tilizaçao prática dos conhecimentos teori 
cos acumulados pela ciência e c o n ô m i c a . Os problemas de análise de in 
v estimentos, em particular, são solucionados por técnicas de e n g e ­
n h a r i a  econômica, baseadas na ciência exata da m a t e m a t i c a  f i n a n c e i ­
ra, conforme d i z e m  Casarotto e Kopitte (4). Como exemplo destas téc-
(1) FERGUSON, C.E. M i c r o e c o n o m i a . 5 f  ed. Forense - U n i v e r s i t á r i a ,
Rio de Janeiro, RJ. 1982. p. 1.
(2) EHRLICH,P.S. Engenharia E c o n ô m i c a . 3? ed. Atlas, São Paulo, SP.
1983. p .  12.
. (3). EHRLICHjP.S. o p . cit. p. 12.
i *
(4). CASAROTTO FILHO, N e l s o n  e KOPITTE, B.H. A n alise de I n v e s t i m e n ­
t o s ^  1? ed. Editora UFSC, Florianópolis, SC. 1985. -
nicas ou métodos citam-se: valor presente; taxa interna de retorno; 
v a l o r  uniforme equivalente; análise de custo benefício.
N o_caso.de investimentos o p eracionais de u m  empreendimen 
to produtivo, aqueles não se a p r e s e n t a m  de forma homogênea. É possí 
vel uma distinção clara entre o seu componente de capital fixo e o. 
seu componente de capital circulante:
- capital fixõ ou permanente
corresponde a uma imobilização de recursos na aquisição 
de u m  conjunto de bens que não se espera venha a ser ob 
jeto de transações correntes da empresa (5).P.ex. t e r ­
renos, equipamentos, edifícios, veículos.
- capital circulante ou de giro
c orresponde ãs a plicações de recursos que n ormalmente 
d e v e m  circular e ser s u b s t i t u í d o s ,pelo menos em parte,
" , durante o ciclo o p eracional decorrente do empreendimen
 ^ * to (6). P. ex. caixa, aplicações e m  disponibilidades mo
netarias, estoques, finan c i a m e n t o  de vendas, exigível 
' : d e’ curto prazo.
No entanto, a m a i o r  ênfase nos estudos sobre alocação t e m  
sido a t r i b u í d a  ao uso dos recursos em imobilizações e em aplicações 
financeiras, sendo relati v a m e n t e  reduzida a a t enção dispensada às a- 
plicações em capital circulante, embora estas, obviamente, sejam com 
p.lementares às primeiras (7).
Há uma t e n d ência para considerar, como investimento a p e ­
nas aqueles gastos que deverão integrar os ativos fixos da empresa,
(5) HOLANDA, N. ' Planejamento e. P r o j e t o s . 12£ ed. Editora UFC. For
• taleza, CE. 1983. p. 261.
(6) CHERRY, R.T. Introdução à: A d m i n i s t r a ç ã o  F i n a n c e i r a . 2? ed. . E-
ditora Atlas, São Paulo, SP. p. 86.
(7) FERREIRA Filho, R. Um Modélo pa:ra. Programaição e A c o m p a n h a m e n t o  do
C a p i tal/Circulante em Empresas I n d u s t r i a i s '. . D issertação de 
Mestrado, UFSC, 1979. p. 11.
4ne g l igenciando-se, não-raro, a estimativa da n e c e s s i d a d e  de capital 
de traba l h o  (ou de giro) do projeto (8).
U m  exemplo claro do que a f i r m a m  Ferreira Filho e H o l a n ­
da pode ser encontrado em Fleischer (9) quando, falando sobre o pro 
c e s so.de alternativas de investimento, ele a f i r m a e m b o r a  este 
p r o cesso seja, geralmente, encarado em termos de aquis i ç ã o . d e  a t i ­
vos fixos de uma firma (demanda de capital), as fontes e quantidade 
de capital de investimento (oferta de capital) t a m b é m  são r e l e v a n ­
tes". Percebe-se que não hã nenhuma referê n c i a  ao capital circulan- 
te.
Todavia, nao se podé o mitir o fato de o c a p i t a l ' circu.arr 
te ser u m  recurso produtivo necess á r i o  e importante. As decisões fi^ 
nanceiras que v e n h a m  a ser tomadas por uma e m presa r e q u e r e m  cuidado 
sa a t enção aos seus elementos circulantes. Sao eles, e m  u l tima a n a ­
lise, que p r o d u z e m  capacidade de sustentação e c r escimento aos nego 
<
cios (10). .
-. As decisões relativas ao capital c irculante e n v o l v e m  a
m a n u t e n ç ã o  de níveis de investimentos em giro n e m  além, tampouco a- 
q u é m  do n ecessário sob pena de trazer sérias limitações a realização 
das metas empresariais da firma.
Uma falta de capital de giro (ou circulante) pode gerar 
problemas de liquidez, contribuindo para o aumento do risco o p e r a ­
c ional juntamente com a diminuição da m a r g e m  d e . s e g u r a n ç a  das. o r g a ­
niza ções .
( 8)-HOLANDA, N. op. cit. p. 261.
( 9) FLEISCHER, G.A. Teoria da A p l i c a ç ã o  do C a p i t a l . lf ed. Ed.
Edgar Blücher, São Paulò, SP. 1973. p. 6
(10) MARTINS, E. e ASSAF, Neto, A. ~ A d m i n i s t r a ç ã o  F i n a n c e i r a . Ed. 
Atlas. São Paulo, SP. 198 5. p. 275. - •
NÍ-veis excessivos de capital circulante p o d e m  t razer pro 
blemas de r e d ução da r e n tabilidade do negocio. A  r e n t a b i l i d a d e  m o s ­
tra q uanto r e n d e r a m  os investimentos e portanto o grau de êxito e c o ­
n ô m i c o  da-, empresa (11). Obtém-se esse indicador, m u l t i p l i c a n d o  a ta 
xa de l u c ratividade ou m a r g e m  de lucro pelo quociente de r o tação do 
a tivo operacional. M a n tendo constante a m a r g e m  de lucro e os a 
tivos operacionais não circulantes, tem-se que u m  a u mento dos níveis 
do capital circulante faz cair o valor do q u o c iente de r o t ação do a 
tivo operacional, diminuindo, conseqüentemente, a r e n t a b i l i d a d e  dos 
investimentos. .
A  busca do volume otimo de capital circulante, b e m  como 
o nível ideal dos seus diversos c o m p o n e n t e s , vem de e n c ontro ao con 
c eito dç funções financeiras básicas, citadas por Cherry (12),quais 
sejam aquisição e distribuição eficiente de fundos. Este processo 
e n o r t e a d o  pela busca simultânea da m a x i m i z a ç ã o  dos retornos espera 
dos e da m i n i m i z a ç ã o  dos riscos envolvidos, ao mesmo tempo em que 
são levadas em consid e r a ç ã o  as características ambientais e operacio 
nais da empresa. .il
1 . 3 - 0  Problema .5
'Os investimentos e-m a t i v o s .circulantes são destinados a 
c obrir os desembolsos ocorridos durante o ciclo operac i o n a l  de uma 
empresa. Isto decorre da d e f a s a g e m  inevitável entre o tempo em que 
são feitos os desembolsos relativos ao financ i a m e n t o  dos gastos no 
ciclo de produção e o receb i m e n t o  das receitas geradas pela v enda dos 
prod utos elaborados neste ciclo (13).
(11) MATARAZZO, Dante. Analise Financeira de Balanços. Ed. Atlas,
São Paulo, SP. 1984. p. 134.
(12) CHERRY, R.T. o p . cit. p. 18.
(13) CARVALHO, F.M. et alii.' Analise e A d m i n i s t r a ç ã o  Financeira.
IBMEC, Rio de Janeiro, RJ! 1980. p. 287
6A 'ilustração abaixo r e t r a t a ,s i n t e t i c a m e n t e , o fluxo do 
capital de^giro, de acordo com o ciclo operacional de uma empresa in 
dustrial.
FIGURA 1 - Fluxo do.Ativo Circulante (14) 
A d a ptado pelo autor,
(14) MÀRTINSj.E. e ASSAF, Neto, A., op. cit. p. 277 .
Ocorre que o ciclo acima descreve a etapa inicial dac 
o p e r a ç õ e s - d e  uma empresa industrial. No seguimento das atividades 
normais da empresa, podem-se encontrar varios ciclos operacionais 
desenvol-vendo-se simultaneamente e em estágios diferentes. I d e n t i ­
fica-se, portanto, uma importante c a r a c terística do capital circu.- 
lante ou de giro, que é o seu "grau de volatilidade" (15), decorren 
te da curta duração de seus elementos e da constante m u t a ç ã o  dos di 
versos itens do circulante.
A  c a r a c t e r í s t i c a  de volatilidade agrega-se outra, tão 
i mportante - quanto aquela, que diz respeito ao interrelac i o n a m e n t o  
entre os componentes do capital circulante. A b o r d a n d o  o fato,Mehta 
(16) diz que "... ü m a ~Tnteraçao íntima dos componentes do capital 
de giro envolve a suposição de que uma a d m i n i s t r a ç ã o  eficiente de 
u ma forma de ativo não pode ocorrer sem a consid e r a ç ã o  simultânea 
dos outros componentes".
Uma terceira c a r a cterística dos componentes do capital 
de giro faz c o m  que suas existências sejam condi c i o n a d a s  âs a t i v i ­
dades desenvolvidas pelas ãreas de produção, marketd.ng e finanças 
da empresa. A t i v i d a d e s  como compras, produção e m  sic, vendas e c o ­
b r a n ç a  i n f l u e n c i a m  não somente pela sua existêncic ,.emas t a m b é m  p e ­
lo grau de sincronização com o qual trabalham. Caso'estas a t i v i d a ­
des f o s s e m  perfeitamente s i n c r o n i z a d a s , o problema da gestão do ca 
pitai circulante seria m uito simples. Se produção e. vendas f o s s e m  
s i n c r o n i z a d a s 3 não h a v e r i a  necessidade de estoques;; se todos os 
clientes p a g a s s e m  a vista não h a v e r i a  contas a r e c e b e r  e a s s i m  por 
diante. -
Portanto, temos que o grau de volatilidade do capital 
circulante, associado ao seu caráter sistêmico (interrelacionamen-
(15) MARTINS, E. e ASSAF, Neto, A. op. cit. p. 278.
(16) MEHTA, D. A d m i n i s t r a ç ã o  do Capital dé G i r o . 13 ed. Atlas, São
P a u l o , SP. 1978.
to) e a falta de sincronização entre os diferentes níveis de a t i v i ­
dade, l e v a m  a m a ioria dos a dministradores a enfrentar muitas d i f i ­
culdades no trabalho de plane j a m e n t o  e controle do capital de giro.
Ferreira Filho (17) aponta como o principal erro na a d ­
m i n i s t r a ç ã o  do capital de giro a incapacidade de r e c o n h e c e r  a d i f e ­
r e n ç a  entre o que seja lucro e o que seja r e c u p e r a ç ã o  do capital in 
vestido, quando se lida com recursos m onetários aplicados e m  giro.
As decisões de expansão de atividades ou de i n v e s t i m e n ­
tos em outros negócios muitas vezes c o n t r i b u e m  para uma r e t i r a d a  ex 
_ces_s:iva_de_.r.ecurso5 monetários de giro (p. ex. disponibilidades) 
que_,'_'dej"outra forma, e s t a r i a m  a limentando o processo p r o d u t i v o . 0 en 
d i v i d a m e n t o  excessivo faz com que se u t i l i z e m  d i s p o n i b i l i d a d e s . p a r a  
fazer frente ao serviço da dívida, c o m prometendo o f o rnecimento ade 
q uad o de suprimento de capital ãs funções operacionais.
0 a d vento de períodos de recessão e/ou efeitos de sazo- 
n a l i d a d e  levam ao acúmulo d e ‘estoques, c o m prometendo recursos que po 
d e r i a m  estar sendo m e l h o r  aplicados em outros s e t o r e s . 0 proce s s o  in 
f l a c i o n ã r i o  pode fazer com que haja m i g ração de recursos para a p l i ­
cações não produtivas como: aumento especulativo' de-.estoques; a p l i ­
cações no m e r c a d o  financeiro; bolsa de valores. :C
Como enfrentar tais problemas? Alguns princípios^'-bási-
cos para gestão do capital de giro são r e comendados para o r i e n t a r  na
to m a d a  de decisão. . -ru
- - - - - - -  f.
F inanciar novos investimentos ou expansões derrtro do prin
c ípio da corres p o n d ê n c i a  de recursos financeiros (18) onde as a p l i ­
cações de fundos de curto prazo d e v e m  ser financiadas com o r i g e m  de 
f u n d o s - de curto prazo, e as aplicações de fundos de longo prazo d e ­
v e m  ser financiadas com o r i g e m  de fundos:de longo prazo.
(17) FERREIRA, FILHO, R. o p . cit. p. 13. 
(18.) CHERRY, . R. T. o p . cit. p. 90.
Una composição adequada de prazos de v encimentos das d í ­
vidas, princi p a l m e n t e  das de curto prazo, evita problemas de l i q u i ­
dez (19) . Bem como a manute n ç ã o  de uma relação s a tisfatória entre ca 
pitai próprio e capital de terceiros contribui para que u m  endivida 
m e n t o  excessivo não ocorra; no caso de situação onde o e n d i v i d a m e n ­
to já exista, u m  refina n c i a m e n t o  com juros e prazos suportáveis, a- 
d e quado a u m  fluxo de caixa compatível, se faz n e c e s s á r i o  (20).
A  agilização dos processos de p r o d u ç ã o  e vendas c o n t r i ­
bu i  para uma redução do tempo de p ermanência dos estoques (de mate- 
jciais^_pr_Qjdutos e m  elaboração e produtos acabados) na empresa ,aumen 
tando, c o n s e q ü e n t e m e n t e ,.o giro ou rotação destes itens (21).
Políticas e condições de credito que p e r m i t a m  uma r e l a ­
ção favorável entre os créditos concedidos nas vendas e os créditos 
obtidos nas compras t a m b é m  c o n t r i b u e m  para a m i n i m i z a ç ã o  dos proble 
mas de liquidez. Gitman (22) sugere "retardar, o m á x i m o  possível, o 
p a g a m e n t o  das duplicatas a págar, sem p r e j u d i c a r  o conceito de c r e ­
dito da empresa, aproveitando, porem, descontos financeiras f a v o r á ­
veis", juntamente com atuação no sentido de "receLor, o mais cedo pos 
sível as duplicatas a receber, sem perder vendas f u t u r a s , devido a 
t é c nicas severas de cobrança". Os descontos financeiros, se economi 
c a mente justificáveis, p o d e m  ser usados para r e a l i z a r  este*'-ob-jetivo.
Porém, algumas dúvidas específicas persistem. Quanto aos 
princí p i o s  gerais que o r i e n t a m  as decisões, a situação é clara. T o ­
davia, como q ü a n t i f i c a r .as diversas decisões a serem tomadas numa em 
presa determinada, em um contexto definido? Como a t i n g i r  a consecu-
(19) SANVICENTE, A.Z. A d m i n i s t r a ç ã o  F i n a n c e i r a . 2£ ed. E d . Atlas,
São Paulo, SP. 1983 . p. 114-. . . _ ,
(20)- JOHANNPETER, J.G. 0 Ordenamento Urgente de que,o País N e c e s s i ­
ta. Revista E x a m e . 2-11-83. p. 90.
(21) GITMAN, L.J. Princípios de A d m i n i s t r a ç ã o  F i n a n c e i r a . H a r p e r  e
Row do Brasil. São Paulo, SP. 1978. p. ç59.
(22) GITMAN, L.J. o p . cit. , p. 159.
çlo de políticas ou diretrizes previamente definidas em r e laçao ao ca 
p i t a l . d e  giro? Como r e s p o n d e r  âs seguintes questões?:.
. Qual é o nível ideal' das disponibilidades?
. Quanto se deve aplicar no m e r cado financeiro para que 
se tenha uma r e m u n e r a ç ã o  adequada sem p r e j u d i c a r  os obje 
tivos da empresa?
. Qual é o nível ideal das vendas a prazo e o perfil do 
crédito concedido?
.Qu a ]-, £ a relação ideal entre vendas a vista e vendas
------------------a prazo? - ..-.......  .._____...
. Qual é o nível ideal de desconto de duplicatas?
. Qual é o nível de endividamento ideal e o seu perfil?
. Qual é o nível otimo das atividades de produção?
• Qual é o nível-, õtimo de vendas?. • . r..
- - Qual é o. nível ideal de compras b e m  ;ono seu perfil em
relação ao prazo de pagamento? ~,r.
. Quanto comprar de cada tipo de materiüíL e n v o lvido no 
processo produtivo? ____
1.4 - Objetivo da D i ssertação
Esta d issertação t e m  como objetivo o d e s e n v o l v i m e n t o  de 
u m  m o d e l o  para gestão de capital circulante de empresas industriais.
0 m o d e l o  proposto enfatiza a a b o r d a g e m  m a t e m á t i c a  do pro 
blema, p ermitindo que a sua solução seja dada de forma q u a n t i t a t i v a , 
f acili t a n d o  a s s i m  a tomada de decisão a ela relacionada.
Uma vez o comportamento da. empresa ter sido' expresso pe 
lo modelo, é possível a previsão das conseqüencias decorrentes da to
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m a d a  de decisões administrativas. A s s i m  sendo, o modelo pode atuar 
como u m  instrumento'de p l a nejamento e controle que.i n t e g r a  as áreas 
de finanças, p’rodução e marketing. Esta integração decorre do fato 
de o m o d e l o  r e p r e s e n t a r  a interrelação e i n terdependência entre e s ­
tas áreas, o que possib i l i t a  decisões orientadas para u m  o b j etivo co 
m u m  a toda empresa e que leve em consideração todas as áreas e n v o l ­
vidas.
Quando da obtenção dos resultados da aplicação do m o d e ­
lo, estes serão analisados â luz das teorias de.adm i n i s t r a ç ã o  do ca 
p i t a i  circulante, objetivando, com esta atitude, a comparação entre 
a orient a ç ã o  â decisão citada ’pèla literatura e a orientaçãxr â dc ci 
são f o r n e c i d a  pelo modelo m a t e m á t i c o  desenvolvido'.
1.5 - Limitações
. £ õ m odelo e- d e senvolvido para aplicação em empresas in­
dustriais, ou seja,,"aquelas atividades econômicas organizadas sob 
a forma empresarial (com fins lucrativos), envolv e n d o  p r o cesso pro- 
d u f i v o  de n a t ureza industrial (aquele que m o d i f i c a  a n a t ureza e/ou 
u t i l i d a d e  dos bens primários insumidos, dando origem, pois, a novos 
bens econômicos)" (23).
i- A  aplicação em.empresas industriais justifica-se na m e ­
dida e m  que as atividades típicas encontradas neste tipo de empreen 
d i mento e n v o l v e m  aquelas desenvolvidas em outros ramos, como, por e 
x e m p l o , o comercio ou a prestação de serviços. A  eliminação dá g e s ­
tão de m a t é r i a  prima e produtos em processo aproxima o m o d e l o  indus 
trial do modelo comercial, enquanto a eliminação dos elementos r e ­
lativos ao processo de produção (matéria p r i m a ;produtos em processo-
(23) FERREIRA FILHO, R. op. cit. p. 20.
• e produtos acabados) aproxima. o modelo industrial do m o delo de pres 
tação de serviços.
Por outro lado, tem-se que parcela significativa dos a- 
tivos circulantes em empresas nacionais está concentrada em empresas 
industriais; por exemplo, em 1985, 79,5% dos ativos circulantes das 
500 maiores empresas do país e s t a v a m  concentrados em empresas do se 
tor industrial (24), sendo que os setores do comercio e serviços res 
p o n d i a m  por 20,2% e o setor agrícola com 0,3%.
Dada a diversidade das empresas i n d u s t r i a i s ,foi necessá 
rio limitar a a b o r d a g e m  a u m  grupo de e m p r e s a s , c o m  algumas caracterís 
ti-cas r e l a c i o n a d a s . n o  capítulo III. Toda via ê possível a a d a p tação do mo 
delo a q u a l q u e r  grupo de e m p r e s a ,desde que se façam as alterações ne 
cessárias nas equações que r e p r e s e n t a m  o c o m portamento do grupo.
0 h o r i z o n t e  de p l anejamento foi adotado como sendo de 4 
períodos de 1 mês cada.Julga-se que este h o r i z o n t e  ê adequado às de 
cisões de curto prazo,na m edida em que o ciclo o peracional da empre 
sa p a drão c onsiderada está., contido neste intervalo de tempo,mas n a ­
da impede que sua a p l i cação seja dilatada para 6, 12 ou atê mais m e ­
ses,podendo a subdivisão jo:s intervalos ser a d a ptada conforme as con 
veniências (p. ex. quinzena;-, trimestre, bimestre, entre outros). Co 
mo no caso a n t e r i o r ,toda a alteração no m o delo p r o posto implica na 
r e visão das equações e premissas adotadas.
A  freqüência de aplicação do instrumento ê determ i n a d a  
em função de uma m aior ou ..menor m a r g e m  de ■ segurança deseja d a . D e n t r o  
do conceito de orçamento c o n t í n u o ,uma freqüência de a p l i c a ç ã o  d i á ­
ria, por exemplo, propicia m a i o r  segurança quanto aos valores encõn 
trados, juntamente com uma previsão sempre atuali z a d a  dos proximos 
4- meses (ou períodos). Em outras palavras, a cada aplicação do i n s ­
trumento, faz-se o planej a m e n t o  para u m  horiz o n t e  de 4 meses (vide. 
Figura 2).
(24) RE VISTA CONJUNTURA, Rio de Janeiro - Fundação Getulio Vargas. 
Vol. 40, -n? 8, AG0 1986. p. 72.
FIGURA 2 - Planejamento Contínuo
A  revisão biblio g r á f i c a  da disser t a ç ã o  limita-se aos au 
tores cujos trabalhos foram julgados mais relevantes ao d e s e n v o l v i ­
m e n t o  do modeío.
-L^
2 - CONCEI T U A Ç Ã O  BÁSICA
2 . 1 - 0  Enfoque Contábil
Sabe-se que a tomada de decisão "é a tarefa específica 
do gerente" ou administrador- (25) e que a informação e a m a téria 
p rima para a tomada de decisão (26). A  c o n tabilidade e, pois, um 
"grande instrumento que auxilia a admin i s t r a ç a o  a tomar d e cisões.Na
----- -verda-de-y -e-la-celeta todos os dados econômicos , m e n s urando-os m oneta
______piamente,...registrando-os. e sumarizando-os em forma de relatórios ou
comunicados, que c o n t r i b u e m  sobremaneira, para a. tomada de d e ­
cisão" (27 ) .
A  c o n t abilidade cumpre a funçao de r e g i s t r a r  e controlar 
o p a t r i m o n i o  que se m o d i f i c a  em virtude da atividade, economica ou so 
ciai da empresa (28). Entende-se como patrim ô n i o  o r ^ b e n s .e direitos 
(ativo) da empresa, suas obrigações para com terceiiAõ.s (passivo) bem 
como os recursos próprios aplicados no empree n d i m e n t o  (patrimônio lí 
quido).
A g r u p a m - s e  as contas do patrimônio em u-m d e m onstrativo 
cham ado balanço patrimonial, cujo o r denamento obedece a um-" critério 
que a p r o x i m a  as contas c o m  as mesmas características. 0 ativo e a- 
g r up ado segundo a sua rapidez de -conversão em dinhèâro (liquidez);o
■ C A P í T U L 0 II
(25) DRUCKER, P.F. 0 Gerente E f i c a z . 2# ed. Zahar, Rio de Janei
ro, RJ. 19 81. p . 12 4.
(26) PEMBERTON, L. e G I B S O N , -E.D. A d m i n i s t r a ç ã o  de S i s t e m a s . 13 ed.
Atlas. São Paulo. 1973.
(27) MARION, J.C. Contabilidade E m p r e s a r i a l . 13 e d . Atlas. São
P a u l o , 198 2.
(28) WALTER, M.A. e BRAGA, H.R. Demonstrações F i n a n c e i r a s ; U m
Enfoque G e r e n c i a l . 23 ed. Saraiva. São Paulo. 1980. p . 7.
p a ssivo e o patrimônio líquido.sao agrupados de acordo com seu v e n ­
c i mento ( 29 ) .
Segundo o c r i tério da liqüidez e do vencimento, adotado 
para o a g rupamento das contas patrimoniais, destacam-se os grupos 
circulantes, tanto ativo circulante como passivo circulante.
Estas contas caracterizam-se por não p e r m a n e c e r e m  fixas
c.om o decorrer do tempo, pois, seus valores a u m e n t a m  e d i m i n u e m  fre 
qüentemente; são as contas è m  giro em circulação (30).
Os elementos (contas) que compõem, o capital circulante 
sugeridos por Marion,. são apresentados a seguir:
A t i v o  Circulante Passivo Circulante
- Disponível
- Caixa
- Bancos c/movimento
- Aplicações no mercado 
aberto<
~ Realizável de Curto Prazo
- Duplicatas a receber
- Estoques
. - Investimentos temporários
- Despesas A n tecipadas
Fornecedores 
.Salários a Pagar 
Encargos Sociais a recolher 
Impostos a r e c olher 
Empréstimos bancários
Quadro 1 - Elementos do Capital Circulante
(29) MARION, J.C. o p . cit. p. 80.
(30) MARION, J.C. op. cit. p. 84.
2.1.1 - Ativo Circulante
"Disponibilidades ou outros ativos . n o r m a l m e n t e  identifi 
cados como os que se espera sejam transformados em.caixa, vendidos 
ou consumidos durante o ciclo operacional normal da empresa" (31).
M a r i o n  (32) a s s i m  esclarece o significado das notações 
contábeis usadas para os componentes do ativo circulante:
A  - Disponível -
- São recursos da empresa para fazer frente a seus com 
-promisscrs -imediatos ou para qualquer outra a p l i cação relativa a sua
. atividade..____-___  - ..__ ._________________ .______ ___ ___
~ Caixa: repres e n t a  o dinheiro em especie, â d i s p o ­
sição da empresa.
- Bancos c/Movimento: são os depósitos efetuados em 
conta b a n cária onde a e m presa p o d e , geralmente- com 
cheque, m o v i m e n t a r  o dinheiro depositado.
\ - Aplicações no Mercado Aberto: são -aplicações de li 
quidez imediata em títulos mobiliários, g e r a l m e n ­
te com papeis do governo (over night ou open-mar- 
ket). _...
B - Realizável a Curto Prazo -
São valores que s.e converterão e m  ciriheiro no curso 
do exercício s’ocial subseqüente.
- Duplicatas a Receber: comprovante de dívida prove 
niente de venda a prazo aos clientes da empresa. 
E x i s t e m  contas redutoras de duplicatas a r e c e b e r
(31) IUDÍCIBUS, S. Teoria da C o n t a b i l i d a d e . 1? ed. Atlas. São
Paulo. 1980. p. 192.
(32) MARION, J.C. op. cit. p. 312-320.
como provisão para devedores duvidosos e d u p l i c a ­
tas descontadas.
- Estoques: ê o conjunto de bens à d isposição de 
vendas ou do consumo na prestação de s e r v i ç o s . Po 
dem -ser: estoques de matérias primas , p r o d u t o s  em 
processo, produtos acabados, mercadorias.
- Investimentos Temporários: são-' aplicações de l i ­
quidez mediata em títulos mobiliários, compostos 
tanto por papéis do governo como de entidades pri 
vadas (LTN, CDB, RDB, Letras de Câmbio).
C — Despesas Antecipadas ■ ,
São aplicações de recursos ou despesas que p e r m i ­
tirão desfrutar de u m  benefício no próximo exercício social, i n d e ­
p e n dente da época do pagamento.
2.1.2 - Passivo, Circulante
ã "Obrigações para cuja liquidação se espera seja r e q u e ­
ri do o uso de recursos existentes classificados como ativo circulan 
te ou a criação de outras exigibilidades circulantes" (33).Ou a i n ­
da: "Obrigações de curto prazo que 'deverão ser liquidadas dentro do 
exercício social seguinte ou conforme o ciclo o peracional da e m p r £  
sa" (34).
Ai n d a  M a r i o n  (35) esclarece os termos contábeis usados, 
para os componentes do passivo circulante:
A  - Fornecedores
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Compras a.prazo de bens de estoque.
(33) IUDICIBUS, S. op. cit. p. 192. .
(34) MARION, J.C. o p . cit. p: 417.
(35) MARION, J,C. op. cit. p. 417-424.
Folha de pagamento que a empresa deverá pagar ate o 
19 dia do mês seguinte. •
C - Encargos Sociais a Recolher
Despesas decorrentes da folha de pagamento e ainda 
não pagas (INPS, FGTS, 13? Salário).
D - Impostos a Recolher -
Impostos onde o fato gerador já ocorreu, p o r e m  ain- 
_da não__foi_ recolhido aos cofres públicos.
.... .....______E - Empréstimos Bancários
Empréstimos realizados junto a instituições f i n a n ­
ceiras que serão pagos no curto prazo.
A  contabilidade t a m b é m  fornece o conceito de capital 
c i r c u l a n t e  liquido, caracterizado pela diferença entre o ativo cir 
c u lante e o passivo c i r c u l a n t e ,ou seja, a parte do dativo c i r c u l a n ­
te que não está c o mprometida com o passivo circulante.
Ò capital circulante líquido, quando aSsume valores po 
sitivos, r e p r e s e n t a  uma folga financeira na m e d i d a  .em que os bens 
e direitos realizáveis no curto prazo são maiores que as o b r i g a ­
ções t a m b é m  no curto prazo. No lado estritamente firanceiro, q u a n ­
to m a i o r  for o capital circulante líquido, m a i o r  será a f l e x i b i l i ­
dade financ e i r a  da empresa (36).-
A  complexidade dos. fenômenos relacionados à m o v i m e n t a ­
ção do capital circulante, aliado aos diferentes enfoques com que 
são abordados, leva ao surgimento de diferentes denominações para 
u m  m e s m o  conceito.
0 e n f o q u e 'contábil e o enfoque a d m i nistrativo levam ao 
a p r o f u n d a m e n t o  do estudo de u m  assunto cujo objeto é c o m u m  a ambos
(36) MARION, J.C. o p . cit.. p. 85. ■ .
de m a n e i r a  que "... a diferença terminológica. - embora, talvez, in 
feliz - e r e l ativamente sem importância e reflete primar i a m e n t e  u- 
ma d i f e rença e m  ênfase entre as duas disciplinas" (37).
Ferreira Filho (38) ilustra bem a multip l i c i d a d e  da no 
m e n c l a t u r a  u t i l izada qitando entre elas: "capital de t r a balho(work 
capital), capital circulante, capital de giro, capital de m o v i m e n ­
to, capital de operação, capital de f u n c i o n a m e n t o ,. etc."; as quais 
a c r e s c e n t a - s e  "ativo e p a s sivo corrente" termo comumente empregado 
p o r  autores de escola norte- a m e r i c a n a  ..como, por exemplo, Solomon e 
Pringle (39).
0 presente trabalho, preferencialmente, .util izar-:se-á . 
da d e n o m i n a ç ã o  " C a p i t a i s ' C i r c u l a n t e s " , apesar .de-não excluir-as de 
mais, em virtude da expressão m o s t r a r  claramente o caráter de movi 
m e n t o  circul a t ó r i o  ou cíclico 'dos recursos envolvidos e também p o r ­
que é, talvez, o termo que m e l h o r  exprime tanto o"conceito c o n t á ­
bil como o adfninistrativo, no que tange aos recursos envolvidos.
0 objetivo do presente trabalho e claramente de enfoque 
a d m i n i s t r a t i v o  onde, através de p r ogramação financeira, pretende-se 
fo r n e c e r  subsídios â tomada de decisão de curto prazo. A s s i m  sen­
do':, o termo capital circulante ora empregado vem r e p r e s e n t a r  as di. 
fe v e n t e s  formas assumidas pelos recursos monetários dentro de um 
cic lo operacional de curto prazo.
2 . 2 - 0  Ciclo Operacional
"As atividades básicas das organizações econômicas po-
e
(37) CHERRY, R.T. o p . cit. p. 87.
(38) FERREIRA FILHO, R. op. cit. p. 28.
(39) SOLOMON, E. e PRINGLE, J.J-. Introdução â A d m i n i s t r a ç ã o  Fi-
nanceira. 13- ed. Atlas.. São Paulo. 1981. p. 66.
d e m  ser encaradas como integrantes de u m  processo cíclico seqüencial 
cujas etapas p rincipais c o r r e s p o n d e m  à a p l i cação e ã r e c u p e r a ç ã o  do 
capital,, objeti v a n d o  obter ganhos patrimoniais e/ou realizar outros 
o bjetivos que s atisfaçam os desejos, interesses oü ambições dos e m ­
p reend e d o r e s "  (HO).
A s s i m  sendo, vemos que as empresas industriais a p l i c a m  
seus capitais (investimentos) e m  atividades de transformação de bens 
e— serviçõs (produção), obtendo com isto os produtos para venda; a a 
t i v idade de venda destes produtos encerra o ciclo básico na medida 
e m  que se espera que recupere o capital investido acrescido de g a ­
nhos. ( Figura 3) . . : - - .
P R O D U Ç Ã O
F I GURA 3 - Processo C í clico de Empresas Industriais.
(40) FERREIRA FILHO, R. o p . cit. p. 20.
Mensur a n d o - s e  a .freqüencia deste ciclo básico, v e r i f i ­
ca-se que o tempo gasto entre o investimento e sua recupe r a ç ã o  p o ­
de ser encarado sob oticas diferentes. Na realidade, temos dois c i ­
clos ocorrendo simultaneamente durante a operaçao normal da e m p r e ­
sa, chamados ciclo operacional de longo prazo e ciclo operacional 
de curto prazo.
0 ciclo operacional de longo prazo caracteriza-se por 
u m  intervalo relati v a m e n t e  longo entre o investimento e sua recupe 
ração. Por exemplo, os investimentos em ativos fixos são n o r m almen 
te recupe r a d o s  ao longo de alguns a nos,visto que estes ativos são 
bens que, por definição, nao sao objetos de transações correntes da 
e m p resa e que nao m u d a m  de forma física em u m  ciclo de produção-,ca 
r a c t e r i z a n d o - s e  como bens duráveis.
0 ciclo operacional de curto prazo t e m  u m  intervalo de 
d u ração r e l a t i v a m e n t e  curto, geralmente e "... o decurso de tempo 
n e c e s s á r i o  para a empresa realizar uma operaçao do seu.ramo de n e ­
gocio, operaçao esta que va-i desde o inicio da produção, venda do 
produto, f i n a nciamento da v~enda ate o r e cebimento dos recursos r e ­
lativos ã venda" (41).
Os recursos (capitais) envolvidos nestas operações são 
ditos circulantes , na medid i em que se r e n o v a m  (ou circulam) cons 
tantemente. Deste modo temos que, numa empresa real, em f u n c i o n a ­
mento, encontramos vário;? ciclos desta natureza ocorrendo s i m u l t a ­
n e a m e n t e  e em etapas distintas, a cada m o m e n t o  considerado (42).
A  Figura 4, a seguir, repres e n t a  os ciclos operacionais 
de curto e longo prazo, simultaneamente.
(41) MARION, J.C. o p . cit. p. 310.
(42) SANVICENTE, A.Z. o p . cit. p. 109..
F I G U R A  4 - Ciclos Operacionais de Curte :e Longo Prazo
0 propr i e t á r i o  ou a c i o nista desencadeie;, o processo i n ­
v e s t i n d o  recursos monetários na empresa sob a forma;.'de capitais fi 
xos e circulantes. i
Os capitais c i r c u l a n t e s , agindo através dos capitais fi 
x o s , g e r a m  os produtos e serviços que, uma vez vendidos ao merca- 
do, g e r a m  receitas que r e a l i m e n t a m  o processo. vL
Uma parte destas receitas geradas destina-se à m a nuten 
ção do capital circulante, cobrindo os custos operacionais do e m ­
p r eendimento. A  m a n u t e n ç ã o  do capital circulante garante a l i q u i ­
dez da empresa b e m  como caracteriza o ciclo operacional de curto pra 
z o .
Outra parcela das receitas destina-se a cobrir os c u s ­
tos de capitais, decorrentes da u tilizaçao dos ativos permanentes 
operac i o n a i s  no processo produtivo (depreciação, amortização)- b e m
cojno compensa os custos de oportunidade dos recursos aí inves 
tidos.
A  terceira e última parcela destina-se a r e m u nerar o a- 
ci o n i s t a  ou p r o p r i e t á r i o ' p e l o  investimento r e a l izado no e m p r e e n d i ­
mento; e o lucro, o que constitui "... no prêmio auferido como c o m ­
pe n sação pelos riscos incorridos pelo empreendedor" (43).
0 propri e t á r i o  dispõe do lucro como . lhe aprouver, p o ­
dendo u t i l i z á - l o  em proveito pessoal ou r e i n v e s t i - l o  na prõpria e m ­
p res a j viabil i z a n d o  a expansão de suas atividades.
As duas últimas parcelas c o m p l e t a m  o ciclo operacional 
de longo prazo, garantindo a r e n tabilidade da empresa.
0 ciclo operacional de curto prazo ê detalhado na 
Figura 5 onde fica evidenciado o i n t e rrelacionamento entre os di 
versos elementos do circulante, b e m  como algumas interfaces c o m  e- 
lementos não considerados' como tal, mas que o influe n c i a m  amiúde.
A p e s a r  de, numa empresa e m  funcionamento, não se poder 
p r e c i s a r  o ponto de partida; ou chegada (44) deste ciclo,.a sua d e s ­
criç ão parte do inícic ide um ciclo de produção, com a aquisi 
ção da m a t é r i a  prima. Esta. aquisição tanto pode ser paga a vista 
como a prazo, o que gera uma obrigação para com os fornecedores 
da empresa. •
(43) FERREIRA FILHO, R. o p . cit. p. 24.
(44) MARTHUR, I. Introdução ã A d m i n i s t r a ç ã o  F i n a n c e i r a . 1? ed.Rio
de Janeiro, Licros Técnicos e Científicos Ltda. 1984 . p. 53.
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FIGURA 5 - D e t a l h e .do Ciclo. Operacional de Curto Prazo 
Fonte: adapt a d o  pelo autor, a p a rtir de Cherry (u õ r).
0 consumo de matéria prima, a depreciação, e a ocorrên 
cia das demais despesas operacionais (salários, e n c a r g o s ,e n e r g i a ) , 
durante o p r o cesso de fabricação, vão t r a n sformando produtos em e-
(45) CHERRY, R. op. cit. p. 51.
ia b o ração em produtos acabados, à disposição do mercado.
Ev e n t u a l m e n t e  o c o r r e m  aquisições ou vendas de itens de 
a tivo fixo, as quais p r o m o v e m  alterações nos níveis de capital cir 
culante. •
A  cobertura de d e s p e s a s  a dministrativas ( h o n o r á r i o s ,sa 
'lãrios.i n d i r e t o s ) b e m  como de despesas de vendas (comissões, publi 
cidade) t a m b é m  c o n t r i b u e m  para alterações no nível do capital c i r ­
c u lante .. ..
As vendas, uma vez efetuadas, g e r a m  aumentos imediatos 
de caixa, se f o r e m  a vista, ou, no caso'de vendas a p r a z o , g e r a m  u m  
-compromisso, de p a g a m e n t o - p o r  parte dos clientes, refletidos nas du 
plicatas a receber.
As duplicatas a r e c e b e r  poderão ser mantidas em cartei 
ra até a data do seu vencimento ou descontadas em i n s t i t u i ç õ e s , o 
que p e rmite às empresas transformá-las em caixa antes do seu venci 
mento, o bviamente esta operação envolve custos financeiros de d e s ­
c o n t o  de duplicatas. .
Existe a p o s sibilidade de se obter caiara, através de em 
p r é s timos em instituições financeiras, geralmente h/ancos, os quais 
d e v e r ã o  ser pagos dentro dos prazos combinados, ao susto c o n t r a t a ­
do.
Com caixa pagam-se impostos, fornecedores e demais o- 
b rigações. Quando há lucro, distribuem-se dividenucé. Existe u m  ín 
timo interr e l a c i o n a m e n t o  entre o caixa (dinheiro e m  espécie) e o 
q uase caixa, r e presentado por bancos (recursos monetários em c o n ­
ta corrente) e por títulos negociáveis (aplicações financeiras de 
alta liquidez - open m a r k e t / o v e r  night), sendo que seus valores são 
f acilmente i n t e r c a m b i ã v e i s .
0 caixa de uma empresa t a mbém pode, eventualmente, ser 
r e f o r ç a d o  com aporte de capitais dos proprietários. •
.2.3 - Decisões Financeiras do Capital Circulante
"Uma decisão e u m  julgamento.. É uma escolha entre a lter 
nativas.. É, raramente, uma escolha entre o certo e o errado. No m á ­
xi m o  ê uma escolha ent.re o "quase certo" e o "provavelmente errado"
- mas, muito mais freqüentemente- e uma escolha entre duas linhas de 
a-ção, em que n e nhuma -delas está p r o v avelmente mais perto do certo 
que a outra" (46).
Citando Mesarovic, Macko . e T a k a h a r a , vemos F e i t o s a e  San 
v i c ente (47) lembrarem que "o processo de tomada de decisão e afeta 
do p o r  dois fatores: (a) a impossibilidade, de se adiar uma d e c i são 
quando c hegar o m o mento apropriado; (b) a incapacddade de o f e r e c e r  u. 
ma d e s c rição formal completa da situação envolvida nesse mesmo- m o ­
mento, devido ãs incertezas ligadas a cada conseqüencia a l t e r n a t i v a  
da decisão a tomar. A  interação desses dois fatorés coloca o proces 
so.-, d e c i sorio n u m  dilema básico, cuja solução implica em conciliar, 
d e ; u m  lado, a n ecessidade de ação e de outro a necess i d a d e  de m a i o r  
c o n h e c i m e n t o  da situação".
- "Como área de uma empresa, a função financeira, pode ser
en t e ndida como u m  conjunto ou família de problemas de d e c i s ã o " (48). 
As decisões que e n v o l v e m  capital circulante estão, pois, inseridas 
no contexto m a i o r  de decisões financeiras eseguem seus princípios.
«5 De uma forma geral os investimentos em ativos c i r c u l a n ­
tes são considerados os menos r e n t á v e i s  dentre os ativos de uma e m ­
p r e s a  (exceto empresas comerciais). "Os investimentos em capital de 
giro ... não g e r a m  diretamente unidades físicas de produção e v e n ­
das, m e t a  final do processo empresarial de obtenção de lucro. A  ma-
(46) DRUCKER, P, op. cit. p. 154.
(47) FEITOSA, M.M. e SANVICENTE, A.Z. H i e r a r q u i z a ç ã o  das decisões em
A d m i n i s t r a ç ã o  Financeira. REVISTA DE ADMINISTRAÇÃO. IA-USP, 
São P a u l o , Vol 14.(3) jul/set 1 9 7 9 . p . 102..
(48) FEITOSA, M.M. e SANVICENTE, A.Z. o p . cit. p. 101.
n u t e n ç ã o  de determinado volume de recursos aplicados no capital de 
giro visa, fundamentalmente, à sustentação da atividade o p e r a c i o ­
nal de uma empresa (4-9).
E não poderia ser diferente, na m edida em que " ... ca 
so uma empresa não pos.sa obter mais nos investimentos em ativo f i ­
xo do que nos investimentos em ativos circulantes, deve v e n d e r  t o ­
dos os seus ativos fixos e u t i lizar os proventos para adqui r i r  ati 
vos circulantes" (50).
0 passivo circulante- é, g e r a l m e n t e , c o n s i d e r a d o  de m e ­
nor custo que outras fontes de recursos de longo prazo. "Esta desi 
g u a ldade e explicada, basicamervte, pelo risco envolvido na'-d u ração- 
do empréstimo. E v i d entemente u m  credor assume m a i o r  risco ao compro 
m e t e r  a devolução do seu capital emprestado por 5 anos, por e x e m ­
plo, em vez de em 3 meses ... 'ou seja, quanto m a i o r  for o prazo de. 
c o n c essão de u m  empréstimo, m a i o r  será seu custo é m  razão do risco 
que- o credor assume em não obter u m  retorno condizente com os p a ­
drões de juros' da época" (51).
.I1: Como regra geral, deduzida a p a r t i r  do exposto acima,
d.e;ver-se-ia adotar uma política de minim i z a ç ã o  dos ativos circulan 
tesv (jã que são menos rentáveis) ao mesmo tempo e m  que procu r a r - s e  
-ia m a x i m i z a r  os passivos circulantes (jã que são mais b a r a t o s ) . E £  
ta política, seguida a rigor, levaria ã m a n u t e n ç ã o  de níveis nulos 
od.-mesmo negativos de capital circulante líquido.
Com isto estaria garantido o m áximo de rentabilidade, 
no que tange ao capital circulante, p o r é m  esta situação extrema não 
é a normal. Níveis nulos ou negativos de capital circulante l í q u i ­
do a u m e n t a m  c o n s i d e ravelmente o risco da empresa p e rder a liquidez.
(49) MARTINS, E. e A S S A F  NETO, A. o p . cit. p. 287.
(50) GITMAN, L. o p . cit. p. 144.
(51) MARTINS, E. e A S S A F  NETO; A. o p . cit. p. 290.
(capacidade de p agar os c o m p r i m i s sos no. vencimento). 0 risco da per 
da da liquidez, c a r a cterizando insolvência técnica, obriga a empre 
sa a o p e r a r  com uma m a r g e m  de segurança e portanto com capital c i r ­
culante liquido positivo.,
É este conflito liquidez X rentab i l i d a d e  (52) que a- 
c o m panha as decisões relativas a.gestão do capital circulante. "A 
d e f i nição do volume adequado (õtimo) de capital de giro deverá, ao 
.mesmo tempo, obedecidas as p a r t i c u laridades operacionais da e m p r e ­
sa e de seu ambiente, m a x i m i z a r  seu retorno e m i n i m i z a r  seu risco. 
No entanto, a fixação deste volume otimo depende de uma série de ex 
p e c t a t i v a s  futuras cujos valores são, multas vezes, de q u a n t i f i c a ­
ção incerta" (53).
A l é m  da incerteza quanto a expectativas f u t u r a s ,outros 
a g rav a n t e s  c o n t r i b u e m  para o aumento da dificuldade de se gerir o 
capital circulante. A  análise básica desenv o l v i d a  até aqui sofre re 
paros ao considerarmos a empresa Inserida em u m  contexto i n f l a c i o ­
nário. ■ i:-;
Puggina (54)., ac d e senvolver este tema, introduz o con 
ceito de ativos e passivos :.circulantes classificados como ativos e 
passivos monetá r i o s  e r e a i s í "Por ativos e passivos circulantes mo 
ne t arios en.tendem-se aqueles itens que são expressos em valores mo 
ne tarios constantes, como por exemplo: caixa, duplicatas a receber, 
contas, fornecedores ,e empréstimos a. pagar desde que não i n d e x a d o s . 
Por ativos e passivos circulantes reais entende-se aqueles itens 
que, em termos reais, m a n t e m  seu p oder de compra, tais como e s t o ­
ques é empréstimos a pagar indexados"..
(52) MARTINS, E. e A S S A F  NETO, A. op. cit. p. 289 . .'
(53)' SANVICENTE, A.Z.' o p . cit. p.. 114.
(54) PUGGINA, W.A. Decisões Financeiras da Empresa em u m  Contexto
Inflacionário. Notas para Debate. Revista de A d m i n i s t r a ç ã o  
de Empresas. V o l . 21, n 9 '1, jan/mar 1981. p. 70.
Portanto, e razoável supor que em situação i n f l a c i o n á ­
ria os passivos, circulantes m onetários 'deveriam ser maiores que os 
ativos circulantes monetários, levando com isto a obter ganhos com 
a inflação. Esta atitude poderia levar a empresa a aumentar seu en 
di v i d a m e n t o  e, em contrapartida, investir ao máximo nos ativos cir 
culantes reais, como estoques.
Puggina alerta, ainda que esta forma .simplista de ver o 
p r o b l e m a  pode ser parcialmente correta. Citando alguns problemas 
que p o d e m  surgir, ele enumera:
1 - maiores proporções de passivos circulantes a u m e n t a m  o risco da
em presa devido a dificuldades na renovação de compromissos 
por m o tivo de restrições de credito e ' taxas de juror; mais e- 
levadas.
2 - Alguns ativos e passivos monetários já p o d e m  ter incorporado ex
pectativas de i n f l a ç a c , desaparecendo as vantagens apontadas e 
p e r m a n e c e n d o  somente cís desvantagens.
3 - "Em situação inflacionãria as necessidades de capital de giro
cr e s c e m  de forma expcnencial, ou seja,uma inflação de 10%, sem 
a p r e s e n t a r  n e n h ü m  crescimento real das v e n d a s ,poderá exigir que 
; a empresa obtenha externamente .17% do seu volume de vendas de 
recursos para financiar seu giro.
0 probl e m a  da tomada de decisões na gestão do capital 
circulante, pode ser aprofu n d a d a  a partir-do estudo dos seus c o m p o ­
nentes em particular.
1 - Disponível - e composto pelo caixa e o quase caixa (bancos,tí­
tulos negociáveis) e que "tem a função básica de p r over a l i ­
quidez imediata da empresa" (55)..
(55) PUGGINA, W. A. op. cit. p.. 71.’
Autores como Gitman (56), Mathur (57) e Martins e Assaf 
Neto (58) e n f a t i z a m  a a d m inistração do disponível como sendo u m  pro 
b l e m a  que reflete as decisões tomadas em outras áreas como valores 
a r e c e b e r  e a pagar, estoques. Em relaçlo ao disponível, o papel do 
a d m i n i s t r a d o r  estaria na procura de, sem afetar o conceito da empre 
sa, p agar seus compromissos o mais tarde p o s s í v e l ,receber suas contas 
o mais cedo p o s s í v e l e g i r a r  os estoques o mais rapidamente possível.
A  contribuição de Cherry (59), Sanvicente (60), Solomon 
e Pringle (61).e Puggina (62) amplia a visão anterior, desta c a n d o  a 
_necess.idad.e.-de. aplicação freqüente e a p e r f e i ç o a m e n t o  dos instrumen-
tosjde previsão de entrada e saída de r e c u r s o s ,c o m o , por exemplo, o
fluxo de caixa.
Alguns modelos matemáticos a profundam o instrumental a. 
d i s p o s i ç ã o  nesta área, sendo sugeridos, por Solomon e Pringle (63) e 
detalhados por Sanvicente (64) no que diz respeito a aplicação do lo 
te e c o n ômico à a d ministração'das disponibilidades e.;±ambem por Mehta 
(65) que, a l é m  de desenv o l v e r  o modelo do lote ecoúômico, -acrescen­
ta o m o d e l o  de carteiras de investimento e, para ambos, alerta para 
os limites de sua utilização. .--i
2 - Valores a Receber Ito~ . , . .-----------------------  - Sao os montantes deviaos ,;v.f irma ,provenien
tes da venda de m e r c a d o r i a s  ou serviços no cursc ordinário dos
(56) GITMAN, L. op. cit. p. 159.
(57) MATHUR, I. op. cit. p. 80-88.
(58) MARTINS, E. e A S S A F  N E T O , A. op. cit. p. 300-305
(59) CHERRY, R. op. cit. p. 141-143.
(60) SANVICENTE, A.Z. op. cit. p. 135-136.
(61) SOLOMON, E. e PRINGLE, J. op. cit. 171-176.
(62) PUGGINA, W.A. op. cit. p. 7 1 . ’
(63) SOLOMON, E. e PINGLE, J. op. cit. D. 178-182.
(64) SANVICENTE, A.Z. op. cit. 138-139.
(65) MEHTA, D. op. cit. p. 151-164.
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negocios" (66).
As decisões relacionadas a .este elemento componente ,do 
capital circulante têm, por parte de significativo número de a u t o ­
res, u m  tratam e n t o  convergente.
A  ênfase consiste no estabelecimento de políticas nas 
quais 3 etapas se destacam: a primeira estabelece se a empresa d e ­
ve ou não conceder credito; a segunda estabelece as condições nas
• quais o credito concedido deverá se enquadrar, são . estabelecidos não 
so os prazos de crédito como a concessão ou não de descontos finan 
ceiros; a t e r ceira e última etapa diz r e s peito ã cobrança, ou s e ­
ja, a c o n veniência de se m a n t e r e m  estes ativos em valores a r e ceber 
ou transf o r m á - l o s  e m  caixa.
As decisões tomadas em qualquer uma das três. etapas a- 
cima sao o b tidas através do conceito de marginalidade. Puggina(67) 
explica o conceito :"Sevemos investir em contas a r e ceber sempre que 
as rendas m a r g inais dos voiumes incrementais forem superiores aos. 
custos m a r g inais envolvidos:,». Neste caso, devemos cuidar e s s e n c i a l ­
me n t e  de três custos, quaxs-' sejam: os custos marginais de a d m i n i s ­
tração da cobrança; os custos marginais com devedores duvidosos e 
finalmente: os custos marginais do investimento adicional em c o n ­
tas a receber". A  literatura cita ainda, entre os custos marginais, 
os custos relativos ao desconto financeiro, quando concedidos.
M ehta (68), discorrendo sobre o tema, alerta para os li 
mites do enfoque convencional, dizendo que "os fatores que influen 
c i a m  uma dada decisão serão analisados de u m  modo vago e g e n é r i c o " . 
A  propo s t a  do autor é a aplicação de processos matemáticos de cunho
( 66 )- CHERRY, R., op. cit. p. 114.
(67) PUGGINA, W.A. o p . cit. p. 71.
(68) MEHTA, D. op.- cit. p. 24-58.
estatí s t i q o  com o intuito de e stabelecer "políticas i n e q u í v o c a s e  ra 
cionais para a tomada de decisão". A n alise discriminante e o modelo, 
da a rvore de decisão são instrumentos utilizados no tratamento de 
p roblemas relativos â concessão de crédito, enquanto o processo de 
M a r k o v  é u t i l izado na solução de problemas de cobrança. Mehta ainda 
integra estas duas dimensões do problema a ssociando o enfoque da ar 
vore de decisão ao processo de Markov, objetivando a formulação de 
r egras de decisão representativas de relações dinâmicas entre os fa 
tores que influ e n c i a m  e são i n f l u e n c i a d o s .pela administração dè cré 
dito (69).
3' - Estoques - "De m a n e i r a  ampla, os estoques p o d e m  ser definidos co 
mo m a t e r i a i s ,m e rcadorias ou produtos mantidos fisicamente dispo 
níveis pela empresa, na expectativa de i n g r e s s a r e m  no ciclo de 
produção, de seguir seu curso produtivo normal, ou de s erem c o ­
m ercia l i z a d o s "  ( 70 ) . - •
0 nível dos recursos monetários investidos em estoques 
é i n fluenciado por vãrios setores da empresa s i m u J " ã m e a m e n t e . Este 
fato decorre do interesse que este ativo representa, fpara as diferen 
tes areas como produção, vendas, compras, f i n a n ç a s .’;
E natural que as decisões relacionadas aos estoques s e ­
jam influenciadas segundo múltiplos enfoques acer.cc de como otimi- 
za-las. A  literatura sugere instrumentos de controle como as curvas 
A B C  (71) por exemplo, b e m  como modelos que v i s a m  b asicamente â mini 
m i z a ç ã o  dos investimentos e, conseqüentemente, dos custos deste ati 
v o . U m  dos modelos mais usados é o do lote economico de compra.
(69) MEHTA, D. o p . cit. p. 24-58.
(70) MARTINS, E. e A S S A F  NETO, A.. op. cit. p. 3 50 .
(71) Ver nota de rodapé na p a g i n a  42 deste trabalho.
A l g umas limitações do jnodelo do lote econômico são. a- 
bordadas por M e h t a  (72) que procura m i n i m i z a r  seus efeitos a par 
tir de m õ delos m atemáticos nos. quais as hipóteses básicas são rela 
xadas. 0 d e s e n v o l v i m e n t o  do seu r aciocínio passa por duas situações 
onde, na primeira, os estoques são analisados em condições de c e r ­
t e z a  e na segunda as condições são de incerteza. Nesta última, in£ 
t rumentos matemá t i c o s  p r o c u r a m  a b o rdar de forma p r o b abilística a l ­
guns elementos críticos do processo de compra e estocagem.
"' " Na literatura consultada, destacam-se Solomon e Pringle 
( 7 3 ). .na... m e d i d a  em que todo o tratamento dado ao„s investimentos e â 
a d m i n i s t r a ç ã o  dos estoques assume o objetivo básico "como sendo o 
de garan":ir que os estoques sejam fixados a u m  nível que maximize o 
v alor da empresa".
Esta m a x i m i z a ç ã o  e conseguida, segundo os a u t ores,quan 
do o nível dos estoques atinge o ponto onde a taxa d e  retorno espe 
rada  marginal é igual â taxa exigida pelos f ornecericrres de f u n d o s . 
Es té enf oqué. "difere do ‘ comumente usado que visa sinptlesmente à mi- 
n i m i z a ç ã o  de investimento ou custo, p o r e m  todo raciocínio posterior 
d e s e n v o l v i d o  por Solomon e Pringle e análogo. ■}
Num.am b i e n t e  econômico onde a empresa sc vê obrigada a 
c o n v i v e r  com taxas inflacionárias muitas vezes elevíidas,existe um 
conceito genera l i z a d o  de se investir em estoques para se proteger 
da inflação. •
Puggina (74), ao abordar este. tema, observa alguns a s ­
pectos importantes:
a - "Mesmo em situações inflacionárias existe a possibilidade de 
se a p l icar modelos matemáticos que i n c o r p o r e m  a inflação e£ 
p erada como u m  p a r â metro adicional. Com isto queremos fri-
(72) MEHTA, D. o p . cit. p. 8 3-147. '
(73) SOLOMON, E. e PRINGLE, J. o p . cit. 199-211.
(74) PUGGINA, W . A. op. cit. p. 71.
sar que existe u m  nível- otimo a p a r t i r  do qual i n v e s t i m e n ­
tos adicionais não são recomendáveis" (75).
b —■ ■"A p r essão que a inflação causa sobre o nível geral do c a ­
pital de giro .pode causar sérios problemas de liquidez a em 
presa. Essa pressão por liquidez pode ser substancialmente 
agravada, caso a empresa resolva investir em estoques, c o ­
mo uma p r o teção contra a inflação de forma desordenada".
c - "Ê preciso contra b a l a n ç a r  a proposta de proteção contra a
___________ inflação com.os custos que a empresa será obrigada a pagar
......  -■ por  ela" , ‘
d. - "A chamada proteção poderá diluir-se, caso a empresa, por 
fatores exogenos, como por exemplo, controle governamental, 
não consiga trabalhar com o conceito de custo de r e p o s i ­
ção".
4 - Fontes de Recursos de Curto Prazo - Os investim'entos e m  ativos 
-- - c i r c u l a n t e s  são financiados total ou p a r cialmente com fontes de 
recursos dé curto prazo. Na m a ioria dos casos estes recursos 
p r o v i m  de terceiros que, por vãriós motivos, a p l i c a m  este capi 
tal fora de suas empresas.
A literatura consultada t e m  abordado este tf?ma de maneira 
a identi f i c a r  as diferentes modalidades de se obter fundos de c u r ­
to pr-azo, b e m  como o que esta obtenção significa eoitermos de c u s ­
to para a empresa. Esta a b o r d a g e m  não enfoca o problema sob a ó t i ­
ca de uma procura da maximi z a ç ã o  do valor de mercado, /tampouco ana 
lisa as interações destes' recursos com os outros elementos c o m p o ­
nentes do capital circulante.
(75) Sobre este assunto ver CLAUDE MACHLINE, C o m p r a s , E s t o q u e e  In 
fiação, Revista: dei A d m i n i s t r a r ã o  de E m p r e s a s . _ Vol. 21, n? 2 
a b r/jun 1981. . p. 7-15. _'
Sanvicente (76) descreve as operações através das quais as 
e mpresas l e v a n t a m  recursos de curto prazo:
a - D e s c o n t o  de duplicatas: "Através de uma operação de desconto, u 
ma empresa o b t é m  de u m  b anco comercial u m  empréstimo de r e c u r ­
sos, cujo prazo é r e p r e s e n t a d o  pela distância entre o m o m e n t o  em 
que a empresa recebe o valor efetivo emprestado, e o m o m e n t o  em 
que, na a u s ência da operação, deveria ter â sua disposição os 
-- fundos envolvidos'.'.
b - empréstimos bancários e m  conta corrente: "Este é u m  tipo de ser-
..... viço m e d iante o qual o banco comercial se compromete a conceder
..... a uma empresa u m  crédito numa conta que pode ser m o v i m e n t a d a  a
- v i s t a ,  Neste caso, os fundos são obtidos pela empresa na medida 
de suas necessidades, isto é, após a p r o m e s s a  e disponibilidade 
de saldo na conta bancária, a empresa fará uso dos recursos sem 
pre que p r e c i s a r  efetuar seus diversos tipos de pagamentos".
c - crédito mercantil' - "Trata-se, neste caso, do que se pode d e n o ­
m i n a r  fonte espont â n e a  de recursos financeiros. Basicamente, o 
crédito merca n t i l  é repres e n t a d o  pela possib i l i d a d e  que a empre 
sa t e m  de a d q u i r i r  o uso dos fatores de p r o d u ç a c u s e m  o p a g a m e n ­
to instantâneo". Como exemplo, cita-se a mão de obra c u j o ' p a g a ­
m e n t o  pode ser feito mensal ou quinze n a l m e n t e  e os fornecedores 
que p o d e m  c o n c e d e r  prazo p a r a  as compras ali' efetuadas.
Sanvicente cita ainda o crédito direto ao consumidor que 
por não ser, "no sentido preciso da expressão, uma fonte de recursos 
para a empresa, e sim para os compradores finais de seus produtos"
(77), não será tratado neste trabalho.
Martins e A s s a f  Neto (78) d e s c revem as operações de"factoring"
(76) SANVICENTE, A.Z. o p . cit. p. 235-240.
'(7 7-)" SANVICENTE, A.Z. o p . cit. p. 239 .
(78) MARTINS, E. e A S S A F  NETO, A. op. cit. p. 406.
como fontes de recursos de curto prazo "cujos benefícios c o n c e n t r a m  
-se p o t e n c i a l m e n t e  nas micros, pequenas e médias empresas, notada— 
m e n t e  por não a p r e s e n t a r e m  uma cobertura satisfatória na o ferta de 
recursos de giro pelo mercado... *
Co n t i n u a m  os autores "o' factoring, denominado no Brasil de 
á t i v i d a d e  de fomento comercial, destina-se b asicamente a n e g o c i a r  
os créditos (valores a receber) de curto prazo das empresas produto 
r a s .. -Uma das mais importantes características da operação de factor 
.ing.. consiste na transferência, juntamente com os valores a r e c e b e r , 
dos riscos inerentes a estes ativos" diferindo a s s i m  das operações
nde rdêscont õ" bancário d e-- <fe-pl4cata s-. - - ■ - -— :------ - -.-
A  estas fonte" de recursos de curto prazo acrescentamos os 
impostos e encargos ’a re c o l h e r  e os salários a pagar. As primeiras 
r e f e r e m - s e  aos recursos que p o d e m  ser utilizados pela empresa duran 
te o tempo que decorre da ocorrência do fato g e rador destes i m p o s ­
tos e encargos até seu efetivo r e colhimento aos cofiiès públicos. A  
segunda diz respeito à p o s s i b i l i d a d e  que as empresas:'têm de r e m u n e ­
r ar os serviços prestados pelos seus funcionários até o dia 10 do 
mês seguinte a sua realização. ‘
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“ C A  P I- í T U L O III 
3 - 0  MODELO ■
3.1 - Características Gerais do Modelo
As construçoes mentais que se d e s t i n a m  a o r d e n a r e  expli 
c a r  os fatos observáveis são chamadas de modelos;
A f i r m a  Shackle (80): "o ideal seria u m  modelo geral ou 
uma espécie de "teatro de explicação" na qual essa ou aquela parte ' 
do m e c a n i s m o  de ilüminaçao total pudesse ser orientada para essa ou 
a quela finalidade particular d e ‘análise. Infelizmente tal ideia tem, 
na pratica, pouca serventia: seria como u m  sistema de iluminação cu *•
jas unidades nao p u d e s s e m  ser ligadas de uma so vez e cujos refleto 
res f o s s e m  incapazes de convergências. É somente p o r  u m  processo de 
s í n t e s e , executado fora das propriedades -lógicas e formais dos nos- 
^ #
sos varlos modelos, que pod-èmos alcançar o efeito de uma iluminação
f
total e m u l t i d i r e c i o n a l , incidente no campo da açao humana".
0 modelo proposto lança mão da técnica de programação li 
near u t i l izada como instrumento de auxílio â programação financeira 
e apoio a tomada de decisão.no que tange ao capital circulante.
A  respeito de modelos de programação linear, Puccini (81) 
assin a l a  "os problemas de pv-ogramação linear referem-se â distribui 
ção eficiente de recursos limitados entre atividades competitivas, 
com a final-idade de a t ender a u m  determinado objetivo, por exemplo, 
m a x i m i z a ç ã o  de lucros ou m i n i m i z a ç ã o  de custos. Em se tratando de pro 
g r amaçao linear, esse objetivo será expresso por uma função linear, 
a qual dá-se o nome de função objetiva".
(79) SHACKLE, G.L.S.' U m  Esquema de Teoria E c o n S m i c a . lf ed. Rio de
-Janeiro. Zahar, 1969. p. 14.
(80) PUCCINI, A. L. Introdução à P r o g r a m a ç ã o L i n e a r . lf ed. -Rio de
Janeiro, Livros Técnicos e Científicos Ltda. 1972. p. 38.
✓ * —
"É „claro que- é necessário dizer quais as atividades que 
c o n s o m e m  cada recurso, e em que proporção e feito esse consumo. Ao 
conjunto dessas equações ou inequações dá-se o nome de rest rições do 
modelo".
Prossegue Puccini "geralmente e x i s t e m  inúmeras maneiras 
de d i s t r i b u i r  os recursos escassos entre as diversas atividades, bas 
t an do para isso que essas distribuições sejam coerentes com as e- 
quações de consumo de cada recurso, ou seja, que elas s atisfaçam as 
restrições do- problema. Entretanto deseja-se achar aquela d i s t r i ­
bu i ç ã o  que satisfaça as restrições do problema e que alcance o o b ­
jetivo desejado, isto e,_ que m a x i m i z e  o lucro ou minimize o custo. 
•A essa solução da-se o nome de solução ótima".
•*
"Uma vez obtido o m odelo linear, constituído pela f u n ­
ção objet i v a  (linear) e pelas restrições lineares, a programação li 
near se incumbe de achar sua solução ó t i m a " .
A  formulação de.^um problema de p rogramação linear pode 
ser a p r e s e n t a d a  da seguince forma:
.n
ma x i m i z a r  T V  C. X'.
j=l D D 
n
sujeito a X  a-. X. <  b. (i = 1,2, ..., m)
j=l 3. 3
e Xj >  0 (j = 1 ,2, ...,:n)
Os conceitos básicos, fundamentais à programação linear 
que r e f o r ç a m  as afirmações de Puccini, sao expostos por Ferreira Fi 
lho (81).
"A programação linear'opera com "variáveis livres" u s u ­
almente denotadas por "X", que- são as variáveis reais do modelo,cu
(81 )■ FERREIRA FILHO, R. op.. . c i t . / p .  51-52.
jos valores são a r b i t r ariamente estabelecidos e m odificados durante 
a b u s c a  do "conjunto Ótimo de valores" que se constitui na solução 
do problema. Estas variayeis estão relacionadas entre s i e t a m b é m  côm 
outras variáveis, cujos valores, são especificados de acordo com as 
c o n d içoes ambientais e/ou tecnológicas. 0 primeiro requisito da pro 
grama ção linear é que as variáveis livres, que c o n s t i t u e m  o sistema 
de decisão, sejam d i mensionalmente homogêneas e linearmente relacio 
,-nadas. Os :valores assumidos pelas mesmas somente p o d e m  ser positi- 
vos ou nulos".
"Outro requisito ê a existência de u m  conjunto de r e s ­
trições",— eu--recursos- limitados.— Para d a r  a esta técnica a flexibili 
dade r e q u e r i d a  para se alcançar uma solução, ê desejável que as r e s ­
trições sejam expressas através de desigualdades lineares do tipo 
'menor ou igual" ou "maior ou igual", as quais, graficamente delimi 
ta m  uma area n ormalmente fechada, cujas fronteiras c i r c u n s c r e v e m  o 
co n junto de pontos correspondentes às soluções viáveis do sistema.Es 
sas .nestrições.. são expressas por combinações l i n e a r e s d a s  variáveis 
livres, corre s p o n d e n d o  aos insumos e/ou produtos do 'sistema conside 
r a d o . A s s i m  as restrições p o d e m  e s pecificar limites riáximos ou mini 
mos p a r a  as variáveis livres e suas combinações lineares".
Finalizando, Ferreira Filho mostra que "c ultimo r e q u i ­
sito é a e xistência de u m  objetivo a ser alcançado. Tal objetivo de 
ve ser e x p r e s s o  através de uma função linear compostcl’?de variáveis 
livres, devendo as mesmas a p r e s e n t a r e m  h o m o g e n e i d a d e  dimensional... 
u s u a l m e n t e  o m o d e l o  de progra m a ç ã o  linear visa a m a x i m i z a r  a função 
que exprime o objetivo .a ser alcançado".
As principais limitações da progra m a ç ã o  linear decor r e m  
das h i p ó t e s e s  subjacentes à formulação do modelo, ou seja (82):
(82) FERREIRA FILHO, R. op. cit. p. 56.
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1 - ’proporcionalidade
2 - aditividade
3 - divisibilidade
4 - resultado.s determinísticos .
A  metodo l o g i a  adotada para r e s olver o problema de p r o g r a m a ­
ção linear deste trabalho,utiliza o software desenvolvido pelos Profs. Anto- 
nio Sergio Coelho e Sérgio Mayerle do D e partamento de Engenharia de 
Pr o dução da UFSC, a - p artir do m é t o d o  Simplex revisado. Na solução 
comput a c i o n a l  obtida destacam-se, a l é m  dos valores encontrados para 
as variaveis livres, o vaíor assumido pela função objetivo e pelas 
variáveiq, "duais". Variaveis duais o u " s hadow p r i c e s " r e p r e s e n t a m  a 
co ntri b u i ç ã o  do acréscimo de uma unidade ã restrição relevante exis 
tente para a função objetivo (83). "As variaveis duais p o ssuem im­
plicações de política em relação ao segundo membro das restrições. 
Na m e d i d a  em que as restrições são decorrentes de políticas a d o t a ­
das ou de limitações institucionais, estas variaveis duais m e d e m  os 
"custos" dessas políticas o x  r e s t r i ç õ e s . Deve ser observado aqui que 
esses custos são genuinamerr;,e custos de oportunidade, n u m  sentido e 
conômico" (84).
No que diz respeito a outros elementos do m o delo de pro 
gr a mação linear, destaca-s e:'que "os coeficientes, Cj , Aij e bi são 
r a r a m ente conhecidos com absoluta certeza. Muitas vezes é n e c e s s á r i o  
fazer  m o d i f i c a ç a o  no m odelo inicial, incluindo uma nova variável ou 
restrição. É, portanto, de grande interesse saber se determinadas mo 
d ificações nos coeficientes, inclusões de variável e de restrição al 
t e r a m  a solução compatível básica inicialmente obtida como ótima" (85).
(83) MEHTA, D. op. cit. p. . 17 6 .
(84) MEHTA, D. op. cit. p. 177. ■
(85) PUCCINI, A. L. op. cit. - p. .170.
"Uma vez obtida a solução- ótima- é possível resolver e s ­
ses problemas através da analise de pos-otimização, isto é, analise 
de sensibilidade do modelo" (8 6 ).
3.2 - A  Empresa - Padrão
Tendo em vista o d esenvolvimento de u m  modelo de gestão 
de capital circulante, faz-se necessário o e s t a b e lecimento de uma sé 
rie de premissas as quais servirão de base para a formulação de e- 
quaçõ es que r e p r e s e n t e m  o comportamento do grupo de empresas^—  
analisado. 1
Estabelece-se, pois, uma " e m p r e s a - p a d r ã o " , para a qual 
serã d e f i n i d a  uma série de características o rganizacionais e a m b i e n ­
tais que permitirão o estudo, do seu comportamento, a partir da apli 
caçc.o do m o d e l ó  proposto. •
H' Optou-se pela m o d e l a g e m  a p artir de uma empresa-padrão,'
tendo em vista que uma solução abrangente ou genérica poderia não re 
so lver os problemas típicos de gestão do capital circulante de uma 
empresa em p a r t i c u l a r  ou de um grupo h o m o gêneo de empresas com ca- 
r á c J e n s t i c a s  semelhantes. A  opção empresa-padrao pressupõe que um 
grupo de empresas ou instituições possa por ela ser representada, e 
qufi.va aplicação do m odelo sobre esta empres a - p a d r ã o  traz resultados 
que p o derão ser estendidos a todo o grupo. Esta capacidade faz com 
que a solução e ncontrada leve em consideração as características in 
ternas própri a s ' d a  empresa ou grupo, b e m  como as ciscunstãncias e s ­
pecíficas do seu ambiente.
* Sao as seguintes as características da empresa-padrão a 
dotada neste trabalho:
(86) PUCCINI, A. L. Op. cit. p. 170.
Indústria de Transformação. Não esta estabelecido o t i ­
po de indústria de transformação; enquadra-.se neste conceito q u a l ­
quer  entidade econômica, que vise a lucros e que modifique a n a t u r e ­
za e/ou utilidade dos seus insumos, dando o r igem a novos bens econô 
micos, conforme citado n o . i t e m  1.5 desta dissertação.
B - Características Produtivas
. Empresa monoprodutora.
. Consome 3 tipos de matérias primas
. tipo 1 - identificado com as matérias primas padrão "A"
- de uma curva A.B.C. (87)O
• tipo. 2 - identificado com as matérias primas padrão"B" 
de uma óurva A.B.C.
"r . tipo 3 - identificado com as matérias primas padrão "C"
de uma curva A.B.C.
. A  empresa trabalha com u m  estoque m ínimo tanto de ma- 
-í térias primas como de produtos acabados. Este m o n t a n ­
te não varia ao longo do horizonte de p l a n e j a m e n t o  não 
p artic i p a n d o  portanto da formulação do problema.
(87) "A curva A.B.C. ou Método ABC. consiste n u m  m étodo de determinar 
a prioridade para inventariar itens de estoque pelo estabeleci 
mento' de 3 classes de i t e n s , ^designados pelas letras A, B.e C. 
Os itens da classe A  sao os de m a i o r  ou m enor quantidade consu 
m i d a  e m a i o r  valor unitário. A  classe C é constituída.dos itens 
de maior, quantidade e menor custo unitário. Os itens da classe 
B são intermediários das classes A  e C " . .MACHLINE ET. A L L I . 
p . 2 36.
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A - Ramo de Atividade Econômica
. 0 tempo necessário para o progresso de produção e cur 
to o suficiente para d e s c onsiderar os valores r e l a t i ­
vos aos estoques de produtos em processo.
. A  estrutura de p r o d u ç ã o e  custos e conhecida,ou seja, 
estão estabelecidas as quantidades de ir.ateria prima 
consumidas por produto, a capacidade instalada,os cus 
tos fixos por período, o custo u n i tário da mão de o- 
bra direta.
. As unidades físicas produzidas, ve'ndidas, b e m  como a- 
quélas referentes as matérias primas poderão assumir 
valores fracionários, ou seja, suas unidades' d e s m e d i ­
da serão kg, metros cúbicos., toneladas, etc.
Características de Marketing 
*
. As, vendas são parte a vista, parte a prazo, com parcen 
tuais -conhecidos de partic i p a ç ã o  de cada uma das for 
mas de venda.
. Nas vendas a vista e concedido u m  descor.to de magnitu 
de definida.
. Nas vendas a prazo o cliente paga em 3 vezes sem e n ­
trada, c o m  parcelas iguais e vencíveis nos 3 períodos 
subseqüentes â venda.
. Nas vendas a prazo, considera-se uma perda constante 
de 3%, correspondente aos devedores duvidosos.
t
. A  quantidade vendida em cada p e ríodo e limitada pelo 
me r c a d o  potencial, que já inclui possíveis sazonalida 
des da demanda. -
. As despesas de cobrança estão incluídas nos custos.ad 
minist r a t i v o s  e são fixas no horizonte de p l a n e j a m e n ­
to. . ■
D - C a r a c t e r í s t i c a s  dos Fornecedores
. A  empresa, em cada período, poderã- comprar suas m a t é ­
rias primas, optando por 3 tipos de prazos de pagamen 
to: a* vista, em 1 período e e m  2 períodos.
. 0 total das compras pode ser formado por compras com 
prazos desiguais de pagamento, em cada período.
*#
. No caso das compras a vista hã u m  desconto conhecido 
ap l icado sobre o preço de compra.
. N o  caso das compras com 1 período de prazo de pagamen 
to, hã u m  acréscimo conhecido aplicado sobre o preço 
de c o m p r a .
. As quantidades compradas de cada m a téria prima não po 
derão exceder* ao correspondente ao consumo de 1 mis de 
produção à plêna capacidade.
E - Caract e r í s t i c a s  Financeiras
. Os excedentes de caixa são aplicados no mercado finan 
c.eiro em u m  período e resgatados no período seguinte.
. Pode-se descontar as duplicatas em carteira até o l i ­
mite de desconto da empresa (valor conhecido). Os ju- 
.......... ros são cobrados antecipadamente, a taxas e s t a b e l e c i ­
das .
. As duplicatas que v encem no período' base do p l a n e j a ­
mento não poderão ser descontadas.
. Sempre que necessário, a empresa podera tomar emprês 
timos especiais, de curto prazo, até o limite de e n ­
dividamento da empresa (valor conhecido).
. Os emprestimos poderão ser pagos em 1 , 2 ou 3 p e r í o ­
dos, a partir da data do empréstimo.
. Os juros ods empréstimos são cobrados antecipadamente.
. As taxas de. juros cobradas são globais, isto é,consi 
deram a inflação mais os"juros reais.
. E m  u m  período, a empresa pode fazer mais de u m  tipo 
de emprestimo especial desde que o saldo total ã pãgár 
não exceda o seu limite de endividamento.
3.3 - Elementos do Modelo
fí' D entro da configura-çao proposta para o m o d e l o , encontram
...5 tipos de elementos descritos a seguir:
4
1? TIPO -' Variável Tempo
Sempre que o valor de u m  elemento do m o d e l o  for passí- 
vêl de variação ao longo do tempo, este elemento será identificado 
segundo o seu período de o c o r r ê n c i a . - Esse período de ocorrê n c i a  ê 
r e p resentado, no modelo, pela letra t.
2? TIPO - Variáveis de Decisão
T a m b é m  chamadas variáveis livres ou independentes. São 
as v a r i áveis reais do m o d e l o  cuja procura constitui a solução do 
problema. E baseado no valor encontrado para estas variáveis que 
sao' tomadas as decisões relat i v a s - à  gestão do capital circulante. 
São r e p r e s e n t a d a s  pela letra X.
São funções de variáveis de decisão, ou seja, p o d e m  ser 
e x p r e s s a s  por uma relação definida de uma ou várias variáveis inde- 
pendentès. E x i s t e m  para que se possa ter uma notação mais sintética 
das equçações, p r i n c ipalmente quando da formulação das famílias de e 
quaçoes: no m odelo de solução a p a recem sob forma de relações de v a ­
r i áv eis independentes. São representadas pela letra Y.
4? TIPO - Constantes .
São" elementos r e p r e sentativos de valores que t e m  pouca 
p o s s i b i l i d a d e  de se a l t e r a r e m  no decorrer do h o r i zonte do planejamen
rto»t São , p o r  . e x e m p l o ,._valar.es__que_j2epr.e.s.en±am as . estruturas caracte
r í s t i c a s  da empresa e. do mercado,os dados i n i c i a i s à d i s p o s i ç ã o , tan 
to internos quanto externos à empresa. São representados pela letra B.
59 T I P O  - Parâmetros
São elementos cujos valores são considerados constantes, 
para u m  h o r i z o n t e  de -planejamento. Porem seus valores são passíveis 
de s e r e m  alterados em função "tanto de políticas inrarnas da empresa 
como de fatores conjunturais externos a ela. Ê a variação, destes pa 
r â m e t r o s  que permite a análise de sensibilidade nas.:-;mais diferentes
c i r c u n s t â n c i a s  que se queira estudar. - ___
Trabalha-se com parâmetros de 4 diferentes níveis:
- - - - - Básicos ' .
r e p resentados pela letra A. São informações iniciais 
sobre políticas internas da empresa e sobre fatores 
conjunturais externos.
- Primários
r e p r esentados pelas letras P e F. São combinações de 
parâmetros básicos e constantes.
3? TIPO - Variáveis Dependentes
- Secundários
r e p resentados pelas letras S e R. São combinaçoes e n ­
tre parâmetros básicos, primários e constantes.
- Terciários
re p r esentados pela letra J. São combinações entre p a ­
râmetros p r i m á r i o s ,s e c u n d á r i o s ,básicos e constantes.
'Variáveis "de Decisão
X it = quantidade vendida no período t (em unidades físicas)
^ 2t = c3.u a n’tídacle produzida no período t (em unidades f í s i ­
cas)
X ^  = saldo final de caixa, que será aplicado no m e rcado f_i 
n anceiro de curtíssimo prazo no período t (era Cz$)
X ^  \ '= emprestimos especiais pagáveis e m  .1 período, e f e t u a ­
dos no período t (em Cz$)
Xj-^ = emprestimos especiais pagáveis e m  2 períodos, efetua 
dos no período t (em Cz$)
Xg^. = emprestimos especiais pagáveis em 3 períodos, efetua 
dos no período t (em Cz$) . ro;
Xy^. = duplicatas vencíveis e m  1 período e descontadas no 
período t (em Cz$)
X g t = duplicatas vencíveis em 2 períodos e descontadas no 
período t (em Cz$)
Xgt = duplicatas vencíveis em 3 períodos e. descontadas no 
período t (em Cz$)
compras a vista, no período t (em Cz$)
compras com 1 período- de prazo de pagamento, feitas 
no período t (em Cz$)
compras c o m  2 períodos de prazo de -pagamento, feitas 
no período t* (em'Cz$)
quantidade de matéri a - p r i m a  tipo 1 comprada no perío 
do t (em unidades físicas)
quantidade de matéri a - p r i m a  tipo 2 comprada no perío 
do _t (em unidades físicas) .
quantidade, de. m a t é r i a-prima tipo 3 comprada no perío 
do t (em unidades físicas)
P a r â metros.Básicos
A^^_. = custo unitário da mão de obra por produto no 'período t
= taxa de juros para desconto de duplicatas no p e r í o ­
do t
A ^  = taxa de juros dos empréstimos especiais no período t
A jj.£ = p o r c e n t a g e m  de vendas a vista no período t
Ag^ = d e s conto dado em vendas a vista, nc período t
Ag_£ = taxa.de juros de aplicações financeiras no período t
A y t = desconto obtido em compras a vista, no pèríodo t
Ast = acréscimo incorrido em compras pagas com 2 . períodos 
de prazo-de pagamento, no período t
Ag^. = custos fixos do período t
Aiot =. sa-ldo mínimo de caixa para o período t
X 10t = 
X llt =
X 12t =
X 1 3 t =
X 14t = -
-X l-5t
A i 2t - consumo de MP— 1 por produto
À i s t  = custo u n i tário de aquisição da MP-1 no período t
A 11+t = custo unitário de aquisição da MP-2 no período t
A l5t = custo unitário de aquisição da MP-3 no período t
A^g_£ = consumo de MP-2 por produto
Ai?t = consumo de MP-3 por produto
Aigt = demanda potencial no período t
A^g_j_ = taxa m í n i m a  de a.tratividade para o período ____i__
= preço unitário de venda para o período t
Parametros Primários
P lt * A llt * \ t  ( 1 ~ A 5 t ) 
P 2t = ^  + A 2t ^2_1 
P 3t = (1 +' A 2 t )3 _1
P 4t = (1 + A 1 9 t )l1
P 5t r (1 + A 3t )2 _1
P 6t = (1 + A 3 t )3 -1
P 7t = 1/3 B1 A llt (1
P 8t = B10 ’x A 12t
P 9t = (1 + A 6t }
P 10t = • (1 - A 7 t )
P llt - (1 + A 8t )
P
12t = (1 - A 3 t )
p 1 3 1 = (1 - A 2t }
"i+f
OU
P 15t = B 10 X A 16t
P 16t = B10 x A 17t
F x - = B 2 (1 + B 1 X )
F 2 = B 8 + B 9 " B 6
F 3 = B 9 “ B 6
F 5 = (B22 + B 23 + B24 ' B 2S 5 
F 6 = ' (B2 3 - + B24 - B 2 5 }
F 7 = ^B 24 “ B2 5 ^
P a r â m e t r o s  Secundários
S lt = 1 - P 5t
S 2t = 1 “ P 6t
S 3t " 1 “ P 2t
S 4t 1 P 3t
S 5t = P 5t 1 P 4t
S 6t = P 6t 1 P 4t
S 7t = A 2t 7 P út
S 8t = P 2t / P „ t
S 9t = P 3t 1 P 4t
S10t = A 7t 7 P4t
s llt = *(Allt ~ A lt A A 12t 13t A l 6t A lUt A 17t A 15t
A llt A 4t A 5t W  ' 1
d'• <+t
~í 2t II > 00 r+ P 4t
S l3t = A 6t- 1 / P 4t P-7t = 2, 3 e 4 P 131 = 0 ..
S14t = A 3t ' p ut
S 15t = A 9t / P 4t p/t = 2, 3 e 4 S 151 = 0
R1 s B 7 + F1 * B 3 ” A 91 B 20
R 2 = A 101 1------
1
CO
. <
B 4 ”. A 9 2 - B
R 3 - A " a 10 2 • A 6 2 + B 5 A 93 - B
R U ° A 103 • A 6 3 A 94
3.3.5 - Parâm e t r o  Terciário;
J 1 = F U S152. “ '^153 " S154
3.3.6 - Constantes
B ^ . = fração de duplicatas efetivamente recebidas =
0,97
B 2 = saldo das aplicações no m e r cado financeiro no t =0
B^ = saldo liquido das duplicatas a receber vencíveis em
1 p e ríodo em t =0
B^ = saldo líquido das duplicatas a receber vencíveis em
2 períodos eri t = 0 .
saldo líquido das duplicatas a r e ceber vencíveis em
3 períodos êm t=0
valor limite para desconto de 'duplicatas 
saldo inicial de caixa
d uplicatas descontadas antes de t =0 vencíveis em 2 
períodos
duplicatas descontadas antes de t=0 vencíveis em 3 
períodos
capacidade instalada de produção (unidades por perío
- do )---------------- - --------- -----  -....
juros contratados da aplicação financeira em t =0
estoque de produto acabado em t =0 (unidades físicas)
estoque de produto acabado em t=0 (Cz$)
estoque de MP-1 em t=0 (unidades físicas)
estoquè de MP-2 em t=0 (unidades físicas)
estoque de MP-3 em t = 0 (.unidades físicas)
estoque de MP-1 em t=0 (Cz$)
estoque de MP-2 em t = 0 (Cz$)
estoque de MP-3 em t=0 (Cz$) . .
fornecedores a pagar em 1 período em t =0
f ornecedores a pagar em 2 períodos em t =0
empréstimo especial vencível em 1 período em t =0
empréstimo especial vencível em 2 períodos em t =0
e mpréstimo especial vencível em 3 períodos em t=0 
limite de endividamento por empréstimos especiais
3.3.7 - Variáveis Dependentes
Y ^  = r e ceita líquida de vendas
= custo da mão de obra direta dos produtos vendidos,
= custo da m a t é r i a  prima dos produtos vendidos
Y ^  = despesas comerciais .
—  ■ - : Yg^ = despesas financeiras
Y g f  = vendas a prazo
..  ^ 7-t = s a -^ do das duplicatas a r e c e b e r  vencível em 1 perío
do que r.ao foram descontadas
Yg_£ = saldo das duplicatas a r e c eber vencível e m  2 perío 
dos que não foram descontadas
Yg^ = saldo das duplicatas a r e c e b e r  vencível em 3 perío 
dos que não' foram descontadas.
3.4 - As Famílias de Equações ’
0 mo d e l o  compõe-se de 7 famílias de equações m a t e m á t i ­
cas (igualdades ou desigualdades) as quais e x p r i m e m  o b j e t i v o s e  res 
trições aos quais a empresa estará sujeita durante, o horiz o n t e  de 
planejamento.
Uma destas famílias, a que exprime a função, objetivo,se 
rã t r a t a d a  no tópico 3.5 enquanto as demais (restrições) serão d e ­
senvolvidas na seqüencia, sendo apresentadas no seguinte esquema:
Família 1 - equilíbrio de caixa 
F a mília 2 - mercado
Família 3 - condições dos fornecedores 
Família 4 - capacidade produtiva
Família 5 - mercado financeiro.
Família 6 - condições dos empréstimos especiais
As relações matemáticas expressas por estas -famílias de 
equações f ormam u m  sistema analítico consistente, cuja função está 
e m  o r i e n t a r  as decisões dos administradores no que diz r e s peito às 
ativid a d e s  relativas à gestão do capital circulante.
3.4.1 - Família 1 _ Equilíbrio de Caixa
Esta r e s t r i ç ã o ,uma vez o b e d e c i d a ,garante a liquidez da-em 
presa, em cada período, contribuindo para o atêndimento da meta de curto prazo 
da função financeira. A  forma geral da equação de equilíbrio de cai 
xa obedece ao seguinte conceito:
«
Si + Ec + E- Sc S = Sf
Sf ^  ' Smin .
onde :
Si = saldo inicial de c a i x a - - numerário em caixa nò início 
do período.
Ec = entradas contratadas - valor correspondente ao r e s g a ­
te das aplicações financeiras b e m  como à cobrança dos 
valores líquidos das duplicatas a r e ceber que v e n c e m  
no período.
E = entradas do período - valor correspondente a vendas 
a. vista, empréstimos especiais de curto prazo e d e s ­
c onto de duplic a t a s  no período.
Sc = saldas contratadas - são os valores devidos aos f o r n e ­
cedores e as instituições financeiras correspondentes 
a.s compras a prazo e a empréstimos de curto prazo já e 
fetuados e pagos no período.
S = saídas do,período - são os valores correspondentes ao 
p a g a m e n t o  dos salários diretos, custos f i x o s ,compras à 
vista, juros relativos a empréstimos de curto prazo e 
desconto de duplicatas que o c o r r e m  no período.
Sf = saldo final de caixa - c o r r e s p o n d e .ao excedente de cai 
xa, cujo valor será aplicado no o v e r n i g h t .
Smin. = saldo m í n i m o  de caixa - valor mínimo, das disponibirida 
des da empresa durante o h o r i zonte de planejamento.
. saldo inicial:
„ By para t=l
para t=2, 3, 4
.. entradas contratadas:
juros de aplicações financeiras
E>2 (1 + ou para t = l
( X 3t-l “ A t-1} A 6t-1 para t = 2, 3, 4
(cobrança de duplicatas (ver anexol " c a r t e i r a  de d u ­
plicatas)
Bg para t =1
P 71X 11 ~ X 71 + ®4 para t =2
P 71X 11 + P 72X 12"X 72^X 81 + B 5 P ara t = 3 
P 71X 11 + P 72X 1 2 + P 73X 13"X 73_ X 8 2“X 91 para t =4
entradas do período 
vendas a vista
X lt A llt \ t  ^ “^ t 5 ou P l t X lt
emprestimos de curto prazo
X 4t + X 5t + X 6t 
d e s conto de duplicatas
X 7t + X 8t + X 9t
para •¥• t
para -V-t
para V- t
saxdas contratadas' 
fornecedores
B 20 ' ' •
X lll + B 21
X l l t -2 P l l t -2 + X l l t -1
emprestimos especiais
saídas do período 
salários diretos
custos fixos 
A 9t
para t=l 
para t =2 • 
para t=3,4
B 2 2 para
i—
1 11 
-H
B 2 3
>+ A l para t = 2
B 24 + X 42 +' X 51 para t = 3
X 4 3 + X 5 2 + X 61 para t = 4
para ¥■ t
fornecedores (compras a vista)
X 10t . P 10t 
juros relativos a emprestimos especiais
X 4t * A 3t + X 5 t’P 5t + X 6t * P 6t
para -V- t
para V- t
juros relativos a desconto de duplicatas
X7t A 2t + X 8t P 2t + X 9t P 3t . pai’a
. saldo final de caixa
para V- t
. saldo m í n i m o  de caixa
para ¥  t
Equações da Família 1 •( i n i c i a l i z a d a s ) - E quilíbrio de Caixa
t-1 P-. -• XI1 ~ Ah X21 "  X31 + P121 ^ 1  + S11 X 5l" + S 21 X 6111
P131 X71 + S31 X81 + S41 X91 _ P101 X101 + Ri  = 0 (1)
t = 2 P71 X ^  + P12 X 12~ Al2 X22 + Pgi X31 -X32 X41 + P122 XU2 T S12 A52
C
+ S22 X62 “ X 71 + P132 X 72 + S32 X82 + S42 X92 - ?102 X102
X lll + R 2 ’= 0 (2 )
t = 3. P71 Xix + P72 X i 2 + P13 X 13 - A 13 X 23 + P g2 X 32 - X 33 - X , 2 +
' P123 \ 3 ' X 51 + S13 X 53 + S23 X 63 ‘ X 72 + P133 X 73 ~ X 81 +
■ S33 X 83 + S43 X g3 " P103 X i03'- X 112 ' Plll X 121- + R3 = 0 (3>
t=4 p 71 x ix + p 72 x i2 + p 73 x l3 + P llf x llf - a 14 x 21+ + p 93 x 33 -
X 34 '  X i+3 + P124 X i4i+ " X 52 + S14 X 54 "  X 61 + S24 X 54 "  X 73 
+ P131+ X 74 - X g2 + S34 X g ,  - X gi + S41+ X 94 - Pig4 X.10u “ x 113
P112 X 122 + R 4 = 0 ' (4).
Saldo m ínimo
t = 3 X33 >  V  (7)
3.4.2 - Família 2 - M e r c a d o
Esta r e s t r i ç ã o  estabelece que a quantidade vendida em 
cada período não p o derá exceder a demanda potencial do produto da 
empresa. Da mesma forma, a quantidade vendida t a m b e m  não p oderá u l ­
t r a p a s s a r  a produção do período mais os estoques de produtos acaba 
dos â disposição.
Quantidade. Vendida ^  Demanda Potencial j.
Quantidade Vendida <  Estoques Produtos acabados. + Produção
X lt <  A 18t . P ara V  *
X 11 ^  X 21 + B12 para t=l
-i. t_1
. x it <  x2i - 2 1  X . + B P ara t = 2 > 3el+
n  i=2. z± j=i ^
E q u ações da Família 2 (i n i c i a l i z a d a s ) - Mercado
* = * X 11 <  A 181 (9)
X11 - X21 <  B12 <10)
t = 2 X12 ^  A182 (11)
X 11 + X 12 - X 21 - X 22 <  B12 (12)
t-3 X 13 ^  A 183
X 11 + X 12 + X 13 ' X 21 X 22 " X 23 ^  B 12 (ll,)
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X 2 3 " X 2 4 ^  B12 (15)
3.4,3 - Família' 3 - Condição de Fornecedores
Esta r e s t r i ç ã o  estabelece que o v alor total das c o m ­
pras (a vista. + com u m  período de prarzo de pagamento + c o m  2 pe 
ríodos de prazo de pagamento) do período é igual à soma dos valores 
totais de m a téria prima 1, 2 e -3 adquiridas no período.--Esta-feedhsi:':^ 
t á m b é m  que as compras de m a téria prima são liird^aHas por uma p o l í ­
tica de r e s t r i ç ã o .de quantidades adquiridas onde as compras efetua 
das em cada período não poderão exceder ao correspondente a u m  mis 
de produção â plèna capacidade.
Compras a Vista + Compras com 1 Período + Compras com 2 períodos = 
Valor da MP-1 + Valor da MP-2 + Valor da MP-3
Compra de M a téria Prima Quantidade p/l mês de produção
X 10t + X llt + X 12t
X 13t ^  P 8t ■
X 14t ^  P 15t 
X 15t ^  P 16t
= X 13t A 13t + X 14t A li+t + X15t Al5t V t
¥  t
. ¥  t 
. ¥  t
X 11 + X 12 + X 13 + X 14 “ X 21 " X 22 
X 14 * ^  A 184 (16)
D U
Equações da Família 3 (i n i c i a l i z a d a s ) - Fornecedores
t=1 X 1 0 1 ' + X lll + X 121 " X 131 A 131 ” X 141 A 141 ' X 151 A 151 =
0 (17)
X 131 ^  P 81 . (18)
X 141 ^  P 151 (19)
X 151 ^  P 161 ■ . (20)
t_2 X 102 + X 112 + X 122 ~ X 1 3 2 A 1 3 2 “ X 142 A 142 " X 152 A 152
0 ' C2 1 )
X 132 ^  P 8 2 (22)
X 142 ^  P152 ' (23)
y ^  p ( 24 )
15 2 16 2
t = 3 X 10 3 + X 113 + X 123 ~ X 133 A 133 “ X 143 A 143 ~ X 153 A 153 "
.0 • (25)
X 13 3 ^  P 8 3 (26 )
^14 3 ^  P 153 (27)X-
X 153 ^  ' P 1 6 3 . (28)
X 104 + X 114 + X 124 " X 134 A 134 ” X 144 A 144 “ X 154 A 154 ~
0 (29)
X 1 3 3 ^  P 8 3 (30)
X 143 ^  P 153 ■ * ■ (31)
X 153 ^  P 16 3 ■ (3 2 >
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Esta restr i ç ã o  faz com que a prod-ução do período não ex 
ceda a capaci d a d e  instalada de produção da empresa.. T a m b é m  impede que 
a p r o dução seja superior aquela possível pelos estoques de matérias 
j>rimas mais compras do período.
3.4.4 - Família 4 - Capacidade Produtiva
[ Produção ^  Capacidade Instalada
Produ cã o -----....... - Capacidade das Mat ér ia s Pr ima s
X 2t - B10 <  0
X 2i A 12t X 13i
£ x  A
2i 16t •
^ - X 2i A 17t
X 14 i
15i
- B m <  0
* ®16 <  0
para V- t 
para -V- t 
para ¥■ t
Equações da Família 4 (i n i c i a l i z a d a s ) - Capacidade Produtiva
t = l X 21 < O 1—1
PQ - ' ■ (33)
X 21 A 121 " X 131 < B 14 (34)
i—ICM
X
A 1 6 1 X 141 < B 15 (35)
i—1 CM
X
A 1 71 - X 151 < B 16 (36)
t = 2 X 22 < B10 (37)
X 21 A 121 + x 22 A 12 2 " X 131 " X 132 < B 1 4
(38)
X 21 A 161 + x 2 2 A 16 2 X 141 X 14 2 < B i5 : (39)
X 21 A 171 + x 22 A 172 - X 151 X 152 < B 16 (40)
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t -3 X <T B (41)T * á 2 3 ^  10
X 21 A 121 + X 2 2 A 122 + X 23 A 123 " X 13-l " X 132
• -Y <"* B (42)133 ^  14 ■
X 21 A 161 + X 2 2 A 162 + X 23 A 163 _ X 141 ~ X 142
3 <  B 15 - - ..... - ... , . . - ' ... (,,3)
X 21 A 171 + X 22 A 172 + C 23 A 173 " X 151 ~'X 152
X 153 <  B16 (4Í|)
t = 4 X 24 <  B 10 _ . <*»5)
X 21 A l21 + X 2 2 A 122 ,+ X 23 + X 24 A 124 “ X 131 ~ X 132 - 
X 133 “ X 134 ^  B 14
X 21 A 1 6 1+ X 22 A 1 6 2 + X 2 3 A 163 + X 24 A 164 “ X 141
X 142 " X 143 ~ X 14 4 ^  B 15 (47)
X 2l A 171 + ’*-2 2 A ;.72 + X 23 A 173 + X 24 A 174
X 151 “ X 152 _ X ? :■ 3 " X 154 ^  . B 16 (48)
'3.4.5 - Família 5 - M e r c a d o  Financeiro
Esta r e s t rição estabelece que se p o d e m  descontar d u ­
p l i catas ,a,tê u m  limite definido. Estabelece t a m b é m  que é i m p o s s í ­
vel d e s c o n t a r  mais duplicatas do que a empresa tem em c arteira,no 
p e r í o d o .
Dup lic a t a s  Desco n t a d a s  ^  Carteira de Duplicatas a Receberj
Duplicatas Descontadas Limite de Desconto
duplicatas descontadas dupl-icatas em carteira que v e n c e m  em 1
que v e n c e m  em 1 período ^  ' período e que ainda não foram descontadas
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5.1 - X7t <C Ygt _^ + 1/3 v 6t
- duplicatas descontadas. duplicatas em carteira que v e n c e m  em 
que ver^eem em 2 perío- ^  2 períodos e que ainda não f oram des 
d o s . . c o n t a d a s .
5.2 X 8t ^  Y 9t-1 + 1/3 Y  6t
- duplicatas descontadas duplicatas em carteira que v e n c e m  em 
que v e n c e m  em 3 p e n o -  ^  3 períodos e que a i n d a . não f o r a m  des 
d o s . c o n t a d a s .
5.3 xgt <  1/3 Y 6t 
«*
- duplicatas descontadas ^  limite de desconto, 
c o m  v e n c i m e n t o  em 1 , 2
e 3 p e r í o d o s .
5.4 X 91 + •I—1CO
X + (—1 r-
X + B 8 + 3 g <  B 6 para t = l
X 9 2 + X 8 2 . + K 72 .+ X 81 + X 91 + B 9 <  B6 para t = 2
X 9t + X 8t + X 7.t + X 8t-1 + X 9t-1 + X 9t-2 para t = 3 é 4
E q u ações 5.1' ( inicializadas )
t=l _ -p7i x i i  + X 71 <  B4 (49)
t = 2 " P 71 X11 “ P 72 X 12 + X 7 2 + X 81 ^  B 5
t =3 - p 71 X 1±- p y2 x 12 -■ p 73 x13 + x 73 + x 82
+ X 91 <  C (51)
t = 4 ■ - P ?2 X 12 - P 73 X 13 - P ?l4 X14 + X'74+Xg3 +
X g2 0 • (52)
Equações 5.2 (inicializadas)
t = l ■ -  - P 71 X11 + X81 <  B 5 (53)
t = 2 - P 7 X . - 'P7 , X + X  + X ^  0 (54)
11 12 82 91
t = 3 _P7 2 X12 ? 73 X13 + X83 + X92 ^  0 (55)
t = 4 - P ?3 X13 - P 74 X11+ + X84 + X93 ^  0. (56)
Equaç õ e s  5.3 (inicializadas)
t=l ■ “P 71 X11 + X91 < 0 (57)
t = 2 - P 7 2 X12 + X9? < 0 (58)
t = 3 - P 73 X + X9 3 < 0 (59)
t = 4 - p 74 X14 + X9 4' < 0 (60)
Equações 5.4 (inicializada.sj
t = l X71 + X81 + Xçv  ^  | F 21 (61)
t = 2 ^7 2 + X81 + X 6 2 + ^ 1  + ^  2 IP3 j (6 2 )
-t = 3 X73 + X82. + X83 + Xg^ + Xg2 + Xg3 ^  B g (63)
t = 4 Xy4 + X83 + X84 + Xg2 + Xg'3 + Xg^ B g  (64)
3.4.6 - Família 6 - Condições dos Empréstimos Especiais
Esta r e s t rição impede que a empresa .tome empréstimos 
de curto prazo a l é m  do limite de e n d i vidamento estabelecido, no p e ­
r íodo .
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Empréstimos Especiais ^  Limite de E n d ividamento por Empréstimo
X 4t + X 5t + X 6t <  B 2 5 -- saldo da conta empréstimos a
pagar no início do período
para -V- t
Equações da Família 6 (i n i c i a l i z a d a s )
t=l X 41 + X 51 + X 6 1 < lF sl (65)
t = 2.... ' X 41 + x n 2 + X 51 + X 5 2 + X 51 + X g2 ^  1F g 1 (6 6 )
t = 3 V 2 + X U 3 + X 51 + X 52 + X 53 + X 61 + X 6 2 +
X 63 < |f 7 | (67)
- t = 4 X 4 3 + x „ + X 5 2 •+ X 53 + ;X 54 + X 61 + X 6 2 ,+
X 6 3 + X 64 B 2 5 (6 8 )
3.5 - A Função Objetivo . ---- .....
3.5.1 - Introdução - .
Todo p r o blema de p r o g r a m a ç ã o  linear pressupõe a exis-- 
t ê n c i a  de u m  o b j etivo a ser atingido (maximização ou minimi z a ç ã o ) o  
qual deve ser expresso em termos de uma função linear composta das 
variáveis livres encontradas nas restrições (8 8 ).
A s s i m  sendo, a função objetivo adotada para o modelo . ' 
deverá estar de acordo com o objetivo básico da admini s t r a ç ã o  fi- ,
(88) ver subcapítulo 3.1
nanceira, qual seja, na visão de Solomon e Pringle (89), a maximi-
mo objet i v o  a minimizaipao de custos quando a b o r d a m  a administração 
dos elementos do capital circulante, adotou-se. como objetivo do mo 
delo a busca da m a x i m i z a ç ã o  de lucros .gerados pela m o v i m e n t a ç ã o  do 
capital circulante. ~
Julga-se que a busca da m aximização do valor da empre 
sa ou da riqueza' dos proprietários esta m e l h o r  repre s e n t a d a  pela ma 
ximizaç.ão do retorno decorrente da movime n t a ç ã o  de- cápTtais^õ^c^r 
cuito "compras-produção-ven.das-cobrança" do que na m i n i m i z a ç ã o  dos 
c ustos inerentes a cada uma destas atividades, na m edida em que le 
va em consideração, simultaneamente, a maximi z a ç ã o  das vendas e mi 
n i m i z a ç a o  dos custos envolvidos. Pode-se considerar como equivalen
ces:, tanto o retorno quanto o lucro liquido gerado pela movimentação do ca
zação do valor da empresa ou na visão.de Sanvicente (90), a m aximi 
zação do valor atual da r i queza dos proprietários.
A p e s a r  de alguns autores consultados e s t a b e l e c e r e m  co
pitai circulante, desde que a base de investimentos permaneça fixa.
■ Portanto, temos que o objetivo a ser alcançado consis
te.-na m a x i m i z a ç ã o  do valor presente do fluxo de lucros (ou prejuí 
zo.s) líquidos gerados pela m o v i m e n t a ç a o  do capital circulante d u ­
rar, te o horizonte de planejamento.
lucro 
líquido 1
lucro 
líquido 2
lucro lucro
líquido 3 líquido *4.
0 1 2 4 t
4
Função objetivo: lucro t
t=l (1 + T M A )  t
(89) SOLOMON, E. e PRINGLE, J.J. op. cit. p. 3 2
(90) SANVICENTE, A.Z. op.- cit. p. 18.
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A equaçao a n t e r i o r  decorr e . d a  aplicação da equação do 
va l o r  presente de u m  fluxo de caixa proposta por Hirchf i e l d  (91):
n
VP = ^  Ft (1 .+ i) ^ onde:
t=.o
VP = v a l o r  presente de u m  fluxo de caixa da a l ternativa } . 
t = numero de períodos envolvidos . .
Ft = cada u m  dos diversos valores envolvidos no fluxo de caixa e 
"'que o c o r r e m  em t
. i = "taxa de juros- comparativa— ou— taxa -mÍTrima“de a t ratividade , tam 
b e m  chamada, ... neste caso, taxa de desconto.
Para a aplicação do m odelo deve-se apres e n t a r - a  e q u a ­
ção do lucro, em cada período, expressa em termos de variáveis l i ­
vres.
De f i ne-se a equação geral do lucro líquido d o -período
c o m o :
Lucro Líquido = Receita-Custos-Despesas + Resultados não Operacionais
onde :
receita: receita líquida de vendas já deduzidos os impostos d i r e ­
tos (ICM, IPI, FINSOCIAL, etc.)
custos : custo dos produtos vendidos. C o n sideram-se somente os cus 
tos diretos (matéria prima e mão de obra direta)
despesas : despesas operacionais, compostas por:
despesas gerais e administrativas: consideradas fix^s em 
rela-ção ao volume de produção e v e n d a s . . I n c l u i - s e ,. a l é m  
das despesas gerais e administrat-ivas definidas por Marion
(91) H I R C H F I E L D , H . Engenharia Econômica. 2? Ed., São Paulo, Atlas. .1982.
(92), os custos indiretos de fabricaçao (93) e os custos 
a d m i n istrativos das c o b r a n ç a s .-
despesas comerciais: são dadas pela soira cos descontos comerciais 
concedidos, acréscimos comerciais pagos e despesas c o m  d e v e d o ­
res duvidosos, deduzidos dos descontos comerciais obtidos.
despesas financeiras: é a soma dos juros pagos na operação de 
desconto de duplicatas mais. os juros pagos pelos empréstimos e s ­
peciais .
resultado, não operacional: juros obtidos nas aplicações fi 
nanceiras de curto prazo.
3.5.2 - Elementos do Lucro
. R e ceita Liquida de Vendas (^.t^
r e c e i t a  = quanti d a d e  vendida a preço u n i tário de venda
i:aicializando
t--i Y u = X 11 A lll (69)
t--?
Y 12 = x 12 A 112 (70)
t=.'‘ CO 1—1 = X 13 A 113 (71)
t.-4 Y 14 = X 14 A 114 (2 2 )
(92) MARION, J.C. o p . cit. p. 141.
(93) A p e s a r  de, c o n c e i t u a l m e n t e , os custos indiretos de fabricação 
não serem considerados despesas gerais e administrativas, são 
aí enquadrados por serem u m  valor que pode ser considerado.fi 
xo em relaçao ao volume de p-rodução e vendas durante o h o r i ­
zonte de plane j a m e n t o  considerado.
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Custo dos Produtos Vendidos
C P V  = ’Matéria prima ^ 3-^ + mão de obra direta ( Y ^ )
M ã o  de obra direta = quantidade v e ndida x custo unitário mão de o
bra
Y 2t = X lt ' A lt ¥  t
m a t é r i a  prima = quantidade vendida x c o n s u m o  unitário MP-1 (em.
.. ......  Cz$) + quantidade vendida x consumo unitário
MP-2 (em Cz$) + q uantidade vendida x consumo u- 
nitário MP-3 (em Cz$).
onde :
co n s u m o  u n i tário MP-i (em Cz$) = consumo unitário MP-i (em u n j
x preço u n i tário da MP-i
i -.1, '2, 3 : - . .
Y 3t = X lt <:A12t * A 13t + A 16t ' A 14t + A JL7t * A 15t? ^  1
CPV = Y 2t + Y 3t V  t
inici a l i z a n d o
t=1 Y 21 + Y 31 = X 11 (A11 + A 121 A 131 + A 161 A lkl  +
A  171 A 1 5 1 ) ■ (73)
t =2 Y 22 + Y 32 = X 12 (A12 + A 122 A 132 + A 162 ' A 142 +
A 172 A 152') '
t=3 Y 23 + Y 33 = X 13 (A13 + A 123 A 133 + A 163 A 143 +
A 1 8 3 A  153 ^  .. ^75)
Despesas
a) despesas gerais e a dministrativas - ê o custo fixo do modelo.,- 
re p r e s e n t a d o  pelo parâmetro Ag^' para -V- t .
i n i c i a l i z a n d o :
t.=l - CF = A 91 * (77)
t = 2 CF = A g 2 (78)
t = 3 CF, = A 9 3 (79)
t=u CF. = A 9 4 (80)
-b)- despe s a s - c o m e r c i a i s  - são as despesas de vendas ( d e s ­
conto de venda a vista); despesas de compras (acréscimos em com 
pras com pagamento em 60 dias), receitas de compras (descontos 
obtidos em compras a vista) e despesas com devedores duvidosos.
- as despesas de vendas e de compras são soma.dc s , enquanto as 
receitas de compras são subtraídas.
- o. desconto obtido ou concedido, b e m  como os acréscimos incor 
ridos no p e ríodo t, e ntram na composição dos lucros do pro- 
prio período t, apesar da possib i l i d a d e  destes descontos (ou 
acréscimo) ainda não t e r e m  se transformado em numerário..
•- no processo de compras, os descontos ou acréscimos do p e r í o ­
do t são computados no lucro, apesar da p o s sibilidade do i- 
t e m  comprado ainda estar no estoque.
- a s ■despesas c o m  devedores d u v i d o s o s  são apropriadas no p e n o
do do r ecebimento das parcelas das vendas a prazo e sao pro 
porcionais a cada parcela recebida. •
■ Despesas Comerciais = Desconto concedido + acréscimo incorrido +
devedores duvidosos - desconto obtido
desconto concedido = quantidade vendida x preço x p o r c . vendas , a
vista x porc. de desconto
de s conto concedido = X lt . A lt . A 4t . A g t V't
a c r é s c i m o  incorrido = compras com 6 0 dd x porc. acréscimo
a c r é s c i m o  incorrido = t • Ag^ -V- t
devedores duvidosos - vendas a prazo x porc. devedores duvidosos
devedores duvidosos = • X ^  -V- t
desconto obtido = compras a vista: x  porc. desconto
desconto obtido, = X 1[t Ay^ -V- t
Y 4t = X lt A llt A 4t A 51 + X 12t A 8t + P 14t * X lt
X 10t A 7t V  t
inicializando
t=i y41 = xlx (ai;l a41 a51) + x1 2 1 a81 + p1 4 1
X 11 " X 101 A 71 (81)
t = 2 Y 42 = X12^ 112^ 2^ 2  ^ + X 122 A 82 + P 142 X12 “
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c) Despesas Financeiras ( Y ^ )  - são os juros pagos no desconto de 
duplicatas, mais os juros pagos nos empréstimos especiais.
juros de desconto de duplicatas:
. duplic. desc. 30 dd x juros durante 30 dd +
duplic. desc. 60 dd x juros durante 60 dd +
duplic. desc. 9 0 dd x juros durante 9 0 dd.
juros .de desconto de duplicatas:
X 7t * A 2t + X 8t P 2t + X 9t P 3t ' ^  t
juros de empréstimos: ...... .
. e m p réstimos de 30 dd x juros durante 30 d d 1 + 
empréstimos de 6 0 dd x juros durante 6 0 dd + 
empréstimos de 90 dd x juros durante 90 dd.
juros de desconto de empréstimos:
O
X 4t A 3 t - + X 5t P 5t + X 6t P 6t *  t
Y st = X 4t A 3t + X 5t P 5t + X 6t + X 7t A 2t +
X 8t P 2t + X 9t P 3t V  t
ini'jializando:
t - 1. Y 51 " X 41 A 31 + X 51 P 51 + X 61 P 61 + X 71 A 21 +
X 81 P 21. + X 91 P 31 (85)
t = 2 Y 5 2 = • X 4 2 A 3 2 + X 5 2 P 52 + x 62 P6 2 + X 7 2 A 2 2 +
X 8 2 P 2 2 + X 9 2 P 3 2 (8 6 )
t = 3 Y 53 = X 4 3 A 3 3 + X 53 ? 53 .+ X 6 3 P 6-3 + X 7 3 A 23 +
X 8 3 P 23 + X 9 3 P 3 3 (87)
t = 4 Y 54 = X 44 A 3 4 + X 54 P 54. + X 64 P 64 + X 74 ■ A 24 +
X 8 4 P 24 + X 94 P 34 (8 8 )
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São os juros de aplicações no m e rcado financeiro de c u r ­
t í s s i m o  prazo. Os valores aplicados são os do saldo final de caixa 
de cada período. Esta receita e aprop r i a d a  quando do resgate da r e s ­
p e c t i v a  aplicação.
. juros aplicação' financeira = aplicação no t -1 x juros c o n t r a t a ­
dos no t -1
i n i c i a l i z a n d o :
. Resultado Não Operacional
juros = b 2 . B u. (89)
juros If X CO 1------
1
CD
< (90)
juros = X 32 ’ A 62 (91)
juros
0
* * 3 3 > CD CO (92)
t=l 
t = 2 
t = 3 
t = 4
, Lucro Líquido .
E o resul t a d o  da composição dos diversos elementos supra 
citados, de acordo c o m  a equação geral do lucro líquido do período. 
Caso o r e s u ltado encontrado assumir valor negativo, tem-se prejuízo 
em vez de lucro líquido.
inicializando: 
t=l lucro líquido 1
t = 2
t = 3
t = 4
Y 1 1  - Y  2 1  ~
V"  3 T A 9 1 -  Y 4 i  :
-  Y 5 1 +  B  2 B n ( 9 3 )
Y 1 2 Y 2 2 Y 3  2 Á 9 2 -  Y 4 2
“  Y 5 2 +  X 3 1 A „& 1 ( 9 4 )
Y 1 2  " Y 2  3 -
V
* 3 3
1 > CD CO -  Y 4  3 . .
- Y +  X- A ( 9 5 )
V - y 24 - VA 3 4 A 9 4 -  Y 4 4
Y 5 4  + X 3 3 A 5 3 (96)
3.5.3 - A Funçao Objetivo
Para a determinação da função objetivo, toma-se o valor 
do r e s u l t a d o  liquido de cada p e ríodo e calcula-se -o valor p r e s e n ­
te, d e s c o n t a n d o - o  segundo a-taxa m ínima de atividade.' A  seguir 
•f»rocede-se à somatória dos valores atuais encontrados.
v a l o r  ‘presente do 
.. ---- Jrluxo-de -resultado ** Z.... lucro líquido t
- .... t = l ' (1 + A 1 3 t 5
A- expresiião (1 + A^g^)" pode ser escrita como P^
v alor presente do
fluxo de resultado ** lucro líquido t
' t=1 P «
S ubstituindo-se as notações sintéticas rios elementos do 
lucro liquido t (variãveis dependentes) pèlas expressões em termos 
de equações lineares de variãveis livres, teremos a função o b j e t i ­
vo do modelo.
Função Objetivo: m a x i m i z a r  a expressão.
Slll X 11 + S 112 X 12 + S H 3  X 13 + S l]4X a.4 + Sl 32 X 31 + S133 X 32
+ S 134 X 33 “ S141 X 4i " S 142 X 'i|2 ~ S143 X 43 ” S144 X 44 “ S 51 X
' S 52 X 52 " S 53 X 53 S 54 X 54 " S 61 X 61 " S 62 X 62 ~ S 53 X 63
•S 64 X 64 ~ S 71 X 71 “ S 7 2 X 72 S 73 X 73 ' S 74 X 74'~ S 81 X 81
S 82 X 82 ~ S 83 X 83 “ S 84 X 84 “ S91 X 91 “ S 92 X 92 " S 93 X 93
S 94 X 94 + S 101 X 101 + S 102 X 1 0 2 + S103 X 103 + S104 X 104
S 121 X 121 “ S122 X 1 2 2 S 123 X 123 ~ S124 X 124 + J -^'
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(97)
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c a p í t u l o  IV
4 - A P L I C A Ç Ã O  DO MODELO
4.1-' Introdução
O presente capítulo apresenta u m  exemplo numérico m o stran 
do como se comporta o m odelo desenv o l v i d o  numa aplicação pratica.
. Os dados referentes à empresa são h i p o t é t i c o s ,p o r é m  cons 
.tituem u m  reflexo da situação real, possivelmente encontrada em e m ­
presas industriais com as características estabelecidas pelo m o d e l o . 
Ja os dados relativos ao ambiente externo são trabalhados de modo a 
p o s s i b i l i t a r  a v i sualização das alternativas de decisão financeira 
nas varias situações possíveis de ocorrer.
Òs resultados daí encontrados prestam-se não so ã quanti 
fica ção das decisões, mas t a m b é m  ã avaliação dos princípios gerais 
quê n o r t e i a m  a decisão financeira, expostos no capítulo II.
4.2-Exemplo Numérico
4.2.1- 0 - Problema ,
A  empresa deseja orientar suas decisões financeiras de cur 
to prazo de modo a m a x i m i z e r  o lucro líquido advindo de suas o p e r a ­
ções . t -
Durante u m  horizonte de planej a m e n t o  de 4 meses, a a d m i ­
n i s t r a ç ã o  da empresa procura, para cada período, determinar:
- meta de vendas ' .
- meta de produção
- saldos finais de disponibilidades 
.-T perfil dos empréstimos especiais 
- . perfil do desconto de duplicatas
- perfil do prazo de pagamento de fornecedores
- perfil das quantidades de m a t é r i a  prima comprada
A  implementação das decisões será orientada a partir do 
r e s u l t a d o  obtido para cada uma das 15 variáveis - livres de cada p e ­
ríodo do planejamento.
Salienta-se que são mantidas, para a empresa, todas as 
hipót e s e s  operacionais e ambientais definidas na estruturação do mo 
deTo matemático.
4.2.2-A  Empresa
A  situação e estrutura da empresa, antes do inicio do pia 
nejamento, b e m  como as previsões para os proximos- 4 meses são retra 
tadas nos Quadros abaixo.Todos os valores são expressos em unidades 
monetárias, exceto aqueles cuja unidade de m e dida ê explicitada.
A) Situação Financeira -
A t i V o Passivo + Patrimônio .Líquido
circulante 6 .6 8 6 .930 circulante 5 . 8 7 7_. 63 0
disponível 1.036.580 f o r n e c e d . 18 0.180
dupl.a. rec. 3.623.850 e m p r e s t . 4.614.420
estoques 1.450.160 outros 1 . 083. r 3-.0
outros 576.340
r e a l i z .longo exigível
prazo 1.370. 080 longo prazo 186.940
permanente 7.541. 020 p atr.l í q u i d o  9.53 3.46 0
Total 15.598. 030 Total 15.598.030
Quadro 2 Balanço Patrimonial (Período Base)
D u p l i c . a Receber (-)Duplic. Descontadas Duplic.a Rec. Líquido
IP 1.320.000 (604.250) 715.750
2P 2.508.000 (1.128.600) 1.379.400
3P 3.780.010 (1.251.310) 1.528.700
Tot 6 .608 . 010 2.984.160 3.623.850
Quadro 3 - Carte.ira de Clientes (Período Base)
Item Quantidade Valor
M a t . Prima 1 
Mat. Prima 2 
M a t . Prima 3 
Produto A c a b a d o
Total
.9.470,43 Kg 
14.501,58 Kg 
38.671,33 Kg 
5.000,55 Kg
..9.28 ...10 2 . 
174.019 
58.007 
29 0.032'
1.450.160
Quadro 4 <r Perfil dos Estoques (Período Base)
Duplicatas a Pagar Valor
em 3 Odd 108.100
em 6 Odd 72.080
Total 180.180
Quadro 5 - Carteira de Fornecedores (Período Base)
Empréstimos a Pagar Valor
em 30dd 1.845.760
em 6 Odd 1.464.340
em 9 Odd . . 1.304.320
Total 4.614.420
Quadro 6 - Carteira de Empréstimos (Período ■ Base)
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D i sponibilidades Valor
Caixa e Bancos 
A p l i c a ç õ e s  no Over Night
Total
310.974
725.606
1.036.580
Quadro 7 - D i s p o n ibilidades (Período Base)
Receita Líquida de Vendas 
Custo dos Produtos Vendidos
1.8 7 5 .0.0 0 
870.000
Lucro Bruto 1.005.000
Despesas- Admini s t r a t i v a s  
Despesas Comerciais 
Despesas Financeiras
500.000 
79.687 
378.798
Lucro Operacional 46.515
Resultado não Operacional 7.256
Lucro Líquido 53.771
Quadro 8 _ Demons t r a t i v o  de Resultado (P e r í o d c : Base) '
B) E s t r utura de Produção e Custos
Capacidade Produtiva
Custo Unitário da Mão de Obra (jã i n ­
cluídos todos os encargos sociais e 
t r a b a l h i s t a s )
Custos Fixos
Consumo .de M a t é r i a  Prima 1 por U n i d a ­
de de Produto Acabado 
Consumo de_ M a t é r i a  Prima 
de de P r o d u t o^Acabado 
Consumo de M a t é r i a  Prima 
de de Produto A c a bado 
Custo U n i tário de MP^l 
Custo Unitário de MP-2.
Custo Unitário de MP-3
por Unida- 
por Unida-
2 5.0 00 kg/mês
10.00 Cz$/un
5 00 .' 00 D, 0 0 Cz$/mês
0,30 Kg/Kg
1,03 Kg/Kg
4,15 Kg/Kg
98.00 Cz$/Kg
12.00 Cz$/Kg 
1,50 Cz$/Kg
Quadro 9 - Estrutura de Produção e Custos (Período Base)
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C) Estrutura de Marketing
Demanda Potencial 15.000 Kg/mês
Preço U n i tário de Venda (já desconta 
dos os impostos diretos) 12 5,00 Cz$/un
Desconto para Vendas a Vista 3 %
P orcen t a g e m  de Vendas, a Vista 25 %
P o r c e n t a g e m  Devedores Duvidosos 3 %
Quadro 10 - Estrutura de M a r k eting (Período Base)
E s t r u t u r a  de Fornecedores
•
De s conto para Pagamento a Vista 3 %
A c r é s c i m o  para Compras com 6 0dd 3 %
.Quadro 11 - Estrutura de Fornecedores (Período Base)
Estrutura Financeira
Saldo Mínimo de Caixa 100.000
Taxa Mínima de A t r atividade 2% a.m.
Juros para D e s conto de Duplicatas 3% a.m.
Juros para Empréstimos Especiais 2 % a . m .
Juros pagos no Over Night 1 %' a.m.
Limite para Desconto de Duplicatas 3.000.000,00
Limite para Empréstimos Especiais 5.000.000,00
Quadr© 12 - Estrutura Financeira (Período Base)
81
Para a definição dos parâmetros e constantes relativos â
■ situação b ãsica estabelece-se que, para o h o r i z o n t e  de p l a n e j a m e n t o , 
os dados irão se repetir, ou- seja, não se e s p e r a m  alterações nas con 
d'ições ambientais e internas da empresa para os prõximos 4 meses.
A s s i m  serído, os valores numéricos desses elementos são 
mos.trados .nòs ’ Quadros que se seguem.
4.2.3-Parâmetros e Constantes
.parâmetro 1 2 3 4 .
A  1 ' 10,00 10,00 10,00 10,00
A  2 0,03 0,03 0,03 0,03
A  3 0,02 0,02 0,02 0,02
A  4 0,25 • 0,25/ 0,25 0,25
A  5 . 0,03 0,03 0,03 .0,03
' Â  6 . ' 0,01 ‘ 0,01 0 ,01. 0,01
A  7 0,03 0,03 0,03 0,03
A  8 0,03 0,03 0,03 0,03
•A 9 500.000 500.000 500.000 5-00.-0-0 0
A  10 100.000 100.000 100 . 000 . 100.000
A  11 125,00 125,00 125,00 125,00
A  12 0,30 0,30 0,30 0,30
A  13 98,00 98,00 98,00 98,00
A  14 12,00 12,00 12,00 12,00
A  15 1,50 , 1,50 1,50 1,50
A  16 1,03 . 1,03 1,03 1,03-
A  17 4,16 4,16 4,16 4,16
A  18 15.000 15.00 0 15 .000 15.000
A  19 0,0 2 0,02 0,02 0,02
Quadro 13 - Parâmetro A
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parâmetro 1 2 3 4
P 1 • 30,31 3 0,31 30,31 30,31
P 2 0,06 0,06' 0,06\ 0,06
P 3 0,09 -0,09 0,09 0,09
P 4 1,02 1,04 1,06 1,08
P 5 0,04 0,04 0,04 0,04
P 6 0,06 0,06 0,06 0,06
P 7 30,31 30,31 30,31 3 0,31
P 8 7.500 7.500 7.500 7.500
-......- P 9 - ■ " ■ ' 1,01 1,01 1,01 1,01. - - - - -  ■ 0,97 0,97 0,9 7 0,97
_______ ._plix..l --------- 1,03 ---- 1,03 l ‘03 1,03
P 12 0,98 0,98 0,98 0,9 8
P 13 0,97 0,97 0,97 0,97
P 14 2,‘81 2,81 2 ,8.1 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 25.750
P 16 104 . 0-00 104.000 104.000 104.00 0
Q uadro 14 - Parâmetros P
parâmetro 1 2 3
r— ......
4
S 1 0,96 0,96 0,96 ’ 0,96
S 2 0,94 0,94 0,94- 0,94
S 3 0,94 0,94 0,94 0,94
. S - 4. 0,91 0,91 0,91 0,91
S 5 0,04 0,04 0,04 0,04
S 6 0,06 0,06 0,06 0,06
S 7 0,03 0,03 0,03 0,03
S 8 0,06 0,06 0,06 0,06
S 9 0,09 0,09 0,09 0,09
S 10 0,03 ■ 0,03 0,03 0,03
S 11 62,02 6 0 , 8 Q 59 ,65 5 8,55
S 12 0,03 0,03 0,03 0,0 3
S 13 0 0,01 0,01 0,01
S 14 0 ,0 2 . 0,02 0,02 0,02
S 15 0 480.584,5 471.161,2 461.922,8
Quadro 15 - Paramètres S
constantes constantes
B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501,5 8
B 4 1.379.400 B 16. 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 . B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 .108.100 '
B 9 1.251.310 " b  21 72.080
B 10 25.000 B 22 1.845.760
B 11 0,01 B 23 1. 464 . 34_Q
B 12 5.000,55 B 24 1.304.320
• B 25 5 . 000 .OCO
Quadro 16 - Constantes
C
parâmetros
F l 732.862,10
F 2 '-620.090,
*F 3 -1.748.690
F 4 -483.08 2,3
F 5 -385.580,
F 6 ‘ -223.134
F 7 -3.695.680
R I -694.274
R 2 -668 .020
R 3 -276.620
R 4 -501.000
Quadro 17 - Parâmetros F e R
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4.2.4-, Resultados
A  solução computacional obtida apresenta os seguintes
r e s u l t a d o s ..
A  - Meta de Vendas (X-^) 
. Xll = 15.000,00 
X I 2 = 15.000,00
■ X13 = 15.000,00
X14 = 15.000,00
Quantidade Vendida no Período t
Análise. - A  meta de vendas estabe l e c i d a  pelo modelo me.nteve-se 
c o n s tantemente no limite superior do m e rcado p o t e n ­
cial. Deve-se vender tudo que o m e r c a d o  tem capacida 
de de absorver.
B - Meta de Produção (X
X21 = 9.999,45
X22 = '15.000,00
X23 = 15.000,00
X24 = 15.000,00
Quantidade Produzida no Período t
A n alise - 0 m odelo procura majrter os níveis de produção iguais 
aos níveis de demanda. No primeiro período a p r o d u ­
ção é suficientemente para que, somada aos estoques 
de produto acabado, atenda â demanda sem deixar s a l ­
do nos estoques de produtos acabados.
X31 - 1-0 0. 0 00 ,00
X32 = 100 . 000 , 00 _______________________ ’
X33 = 100.000,00
X34 = 100 . 000 ,00 _______ L______________
1 2  3 4
Analise - As d i sponibilidades mantiv e r a m - s e  ao nível m í nimo es 
tabelecido pelo modelo...
Saldo Final das Disponibilidades ( X ^ )
Perfil dos Empréstimos ^X 4t^ e™préstimos c/prazo 30dd
(Xg^) empréstimos c/prazo 60dd 
(Xgy) empréstimos c/prazo 9 0dd
X41 = 385.580,00 X51 = 0 X61 = 0
X42 = 59’4 . 9 7 2 , 4 2 X52 = 0 X 6 2 = 0
X4 3 = 4'.600 ,00 X5 3 = 170.002,95 X63 = 0
X44 .= ■ 0 X54 = 0 X64 = 0
Analise - 0 m odelo dá preferência a empréstimos bancários com
3 0 dias de prazo notadamente no início do h o r i zonte 
de planejamento. Observa-se, contudo, u m  empréstimo 
com 6 0 dias de prazo feito em detrim e n t o  de e m p r é s ­
timo com 3 0 dias , no terceiro período, provavelmente çom o 
fim de minimizar problemas de equilíbrio de caixa. Existe uriH 
tendência a diminuir progressivamente os valores do empresti- 
mo ao longo do h o r i zonte de planejamento.
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E - Perfil dos Descontos de Duplicatas 
(Xy^) duplic. desc. c/30dd 
(Xg t ) duplic. d e sc.'c/60dd 
( Xg^l duplic. desc. c/90dd
X71 = 
X72 = 
X73 = 
X74 =
68 . 049,41 
0 
' 0 
0
X81 
X82 
X 8 3 
X84
0
0
0
X91 = 
X9 2 = 
X93 = 
X94 =
0
0
0
0
A n alise - 0 modelo lança mão somente uma vez do desconto de du 
plicatas e o faz no primeiro período do horiz o n t e  de 
p lanej a m e n t o  com duplicatas com prazo de 3 0 dias de 
vencimento.
F - Perfil dos Fornecedcr-es (X1 0 >.compras a vista 
( X n t )  compras c/3 0dd 
( X ^ t )  compras c/60dd
X101 = • 4. 389 , 57 X 1 U
X102 = 228.581,08 X112
X103 = 526.874,6b ' X113
X104 = 1.200.000,00 X114
0
0.
0
0
X121 
X I 2 2 
X123 
X I 2 4
0
0
0
0
A n alise - 0 modelo compra as matérias primas somente a vista e 
em valores crescentes. A  prefer ê n c i a  pelas compras a 
vista justifica-se pelo desconto obtido, julgado a-
Perfil
X131 = 
X132 = 
X I 3 3 = 
X134 =
Análise
t r a e n t e . Ao final do horiz o n t e  de planejamento, os 
excedentes de caixa são investidos na compra de e s ­
toques, uma vez que os rendimentos obtidos no over- 
-night são menores que os descontos obtidos.
das Quantidades Compradas (Xi3f) Qtd. MP-1 comprada 
( X ^ f )  Qtd. MP-2 comprada 
(Xist) Qtd. MP-3 comprada
0
0
2 . 529., 40
7.500,00
X141
X142
X143
Xl'44
0 X I 51 =
11.248,43 X152 = 
15.449,41 X I 53 = 
.'25 . 750 ,00 X I 54 . =
2.925,38 
62.400,00 
62 .400 , 00 
104.000,00
No início do planejamento, o m odelo adquire matérias 
primas o suficiente para atingir a produção estabele 
cida para o período, consumindo os estoques'de m a t é ­
ria prima existentes. Ao final do p l a n e j a m e n t o ,'nota 
damente no ultimo período, são efetuadas compras e s ­
peculativas de matéria prima até o limite estabeleci 
do pela política de compras.
4.2.5-Análise de Balanço
O.s valores obtidos para as variáveis de decisão p e r m i ­
t e m  que se e f e t u e m  projeções da situação econômica e financeira da 
empresa.
A  p artir dos dados da solução c o m p utacional são feitos 
demonstrativos que p e r m i t e m  a mensu r a ç ã o  das alterações nos ativos 
e passivos circulantes da empresa durante o h o r i zonte de planejamen 
to. Projeta-se t a m b e m  demonstrativos de r esultados para cada perío 
do, o qúe permite avaliar as alterações no patrim ô n i o  líquido da.em 
presa decorrentes da variação da conta lucros acumulados. Qs valo- 
res dos demais elementos do balanço patrimonial nao sao anotados por 
que eles p e r m a n e c e m  constantes durante o h o r i z o n t e  de p l a n e j a m e n t o , 
para cada situação considerada.
Com o intuito de facilitar a avali a ç a o  dos dados a s s i m  
expressos, e feita uma análise através de índices dos balanços p a ­
trim oniais projetados. Citando Denardi (94) vê-se que "e sempre 
b o m  lembrar que nao sao os coeficientes em si que devem ser j u l g a ­
dos, os coeficientes são apenas os sintomas e atras deles existem 
pe-ssoas, que são os gerentes e administradores cuja gestão ê,em úl 
tiira instância, o objeto do julgamento". Os índices obtidos são,por 
tanto, c o n seqüencia das decisões assumidas pelo modelo, servindo u 
ni-çamente para facilitar a analise e avaliação destas decisões.
Os balanços projetados do circulante e das alterações 
do patrim ô n i o  líquido são mostrados no Quadro 18. .
Os índices escolhidos para a análise de balanço são:
(94) DENARDI, A.A. Uma M e t o d o l o g i a  de D i a g n o s t i c o  Gerencial e Pia 
n e j a m e n t o  da Liquidez das Empresas a p artir da. A n álise de ín 
dices Financeiros e do Fluxo de Fundos. D issertação de 
Mestrado, UFSC - 19 8 0. p. 9.
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a - Capital Circulante Líquido (C.C.L.) - é obtido p e ­
la diferença entre o .ativo circulante e o passivo 
circulante em c a d a .período (AC - PC).
b - índice de Liquidez Seca - ê obtido pelo quociente 
entre a soma das d i sponibilidades mais as d u p l i c a ­
tas a r e ceber líquidas e o passivo circulante ((Disp. + 
Dup. a receber) / Pass. Circ.).
c - índice de Liquidez Corrente - é obtido pelo quocien 
te entre o ativo circulante e o passivo circulante 
(AC / PC). ' ~
d - Retorno do Ativo - é obtido pelo quociente entre o 
lucro líquido-do período e o ativo total (L.LÍqui- 
.do / Ativo Total).
«
ü- e - E ndividamento_de Curto Prazo -°é obtido a partir do
■ . quociente entre o passivo circulante e a soma do
passivo total mais o patrimônio líquido (Pass.Circ./ 
(Pass. total + Pat. LÍq.)).
Os demonstrativos de resultado do exercício, b e m  como 
o .perfil dos estoques, a carteira de clientes, a carteira de forne 
cedores e a carteira de empréstimos são mostradas no Anexo 2.Os va 
lores ali encontrados constituem-se na base de informações para a 
m o n t a g e m  dos balanços patrimoniais do circulante e do calculo de ín 
dices.
ATIVO
CIRCULANTE - n 1_L.
r\L. 3 JiT
D isponível 1.036.580 100.0G0 ' ICO . 000 10-0.000 100 .000
D u d I í c  . a Receber 3.623,580 4 . 204 .113 3.302.138 2 . 7 2 S .125 2 . 7 2 3 .12 E
Estoques 1. 4 5 0.160 684,544 133.125 0 4 79.393
Outros 576 . 340 576.343 57 5.340 5 7 6.340 • 5 7 6 . 3 4 C
Total 6 . 686,930 5.554.327 4 . o /1 . 3 G 3 3.404 .46 4 3 . R R 4 . 4 64
PASSIVOP JP f> T TJ /\T-TrPT' 0
1
1 ! 2 _■ Ö 4
Fornecedores 130.18 0 72 .080 0 0 0
E mpréstimos 4.614 .420 3 .154 . 2Lf ü 1 OOO - O Q O• O >»/ O 174.603 170 .003
I.R.a Recolher 0 156.234 311.88 2 472 . 391 642.403
Outros 1.033.030 1.Q83.G3C 1.C33.030 1.083.030 1. 083 . 0 3 C
T o t a l 5.S77.63C 4.465.005 3,234.205 1.730.024 1.895.437
PATRIMÔNIO
LÍ0UID0 0'
i
1JL. o OO u
Lucros Líquidos 
Acumulados 1.410 .952 1.701.102 1.330 . 182 o ^ o o o t, n L * L O Ü • ^  Lr O 2.503.237
Quadro 18 - Balanço do Circulante para Demanda de 15.000 un.
ÍNDICES 0 1 í. 3 - 4
C.C.L. 8 0 9.300 1.099 .413 1.377. 398 1.674.440 1 . 989.02-8
Liquidez Seca 0,79 0.36 1,18 1.63 1 ll g
Liquidez Corrente 1,14 1,24 1 . 1,42 1,97 2,05
Retomo do Ativo % 0,34- 2 , 0 C 2,13 . 2,42' - 2,47
Endividam.(C .P .) % 3 7,68 0 OSJ  ^ sj 24,23 14,03 14 , 78
Quadro 19.- índices para Demanda de 15.000 un.
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Cz$ 1.000.000
fclí disponível 
□  duplicatas a receber 
f?] estoques
• [[j]] outros
Figura 6 - Perfil de A p l i c a -  Figura 7 - E v o l u ç ã o  dos ín
ções do Capital dices para deman
Circulante para de da de 15.000 un.
manda de 15.000 un.
€
A n a lise de Balanço ~
Com relação à situação basica proposta, as decisões t o ­
m adas pelo m odelo g e raram o balanço p a trimonial do circulante, m o s ­
t rado no Quadro 18 supra.
A  p r o j e ç ã o  do total do ativo circulante apresenta uma 
irendência decrescente em relação ao total do ativo circulante antes 
do planejamento; contudo, no quarto período, ê evidenciada uma l i ­
geira inversão desta tendência, decorrente do aumento nos e s t o q u e s .
.0 saldo das disponibilidades, cai para Cz$ 100 .000 ,00 lo 
go no primeiro período, perman e c e n d o  estável até o f i m  do planejamen 
to, As duplicatas a receber caem até o valor de Cz$ 2.7 28.12 5,0 0 en 
contrado no terceiro período, e s t a b i lizando-se a partir de então.Os 
estoques caem ate a t ingir o valor zero no terceiro período para d e ­
pois, já no quarto período, a u m e n t a r e m  em d ecorrência de compras es_
p ec ul a t i v a s  de m atérias p r i m a s . Os outros valores do ativo c i r c u ­
lante 'não se a l t e r a m  ao longo do h o r i zo nt e de planejamento.
A  proj e çã o do total do, passivo circulante t a m b é m  a p r e ­
senta uma t e n d ên c ia  decr es ce nt e em relaç ão  ao total do passivo c i r ­
culante encont ra d o no início d o - p l a n e j a m e n t o .
0 v a lo r dos fo rn ecedores cai a zero,, já a parti r do se 
gundo período, em d e co rr ên ci a de uma opçao p or compras a vista. 0 
saldo dos empréstimos é de crescente sem, contudo, atin gi r o valor 
zero. As provisões para o imposto de renda são crescentes na medi- 
~da "em ~qne~~a" e m p re sa  a pr e s e n t a  lucros t ri butáveis ao longo do hori- 
-zont-e—de- p l a n e j a m e n t o . Os outros valores do _pa.ssivo circulante per 
m a n e c e m  constantes.
A  pr oj e ç ã o  do pa tr im ôn io  líquido ap re s en ta  valores cres 
centes como c on s e q ü ê n c i a  da a c u m u l a ç ã o  dos lucros líquidos o c o r r i ­
dos e m  cada perío d o do planejamento, a ti ng in d o Cz$ 2.603.98 7,00 no 
q u a r t o  p e r í o d o .
0 Quadro 19 mo stra a p rojeção de cinco índices que a u ­
x i l i a m  a anal is e do balanço.
0 Capital circulante líquido apresentei tendência de cres 
c i me nt o ao longo de todo o h or izonte de planejamento', ev id e nciando 
u m  m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em r e l a çã o as o b r i ­
gações de curto prazo.
0 índice de l i q u i d e z 'seca a p r e se n ta  vaiares crescentes 
ate o ter ce ir o período, sendo que no quarto perío do  é verif ic ad a u 
ma p e q u e n a  queda d ecorrente do aumento no va lo r dos estoques. 0 ín 
dice do ulti mo  perí od o ap re s e n t a  re su lt ad o  de 1,49 o que significa 
que a empresa t e m  Cz$ 1,49 de d i s po ni b il id ad es  mais duplicatas a r e  
ceber para fazer frente ãs obrigações de c ur to  prazo o que pode ser 
c on si d e r a d o  um r e su l t a d o  favorável.
0 índice de liquidez corrente g ua rd a estreita relação 
com o capital circulante liquido, tendo seu valor a p r e s e n t a d o  t e n ­
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d ê n ci a de cresc im en t o ao longo de todo o ho ri zo nt e  de planejamento. 
No quar t o período, este índice esta e m . 2,05, o que significa Cá$
2,05 de bens e direi to s 'd e curto prazo para cada Cz$ 1,00 de obri- 
gações, t a m b e m  de curto prazo.
A  r en t ab i l i d a d e  do ativo é crescente ao longo dos q u a ­
tro perí od o s de planejamento, e v id en ci an do  uma relação favorável e n ­
tre o lucro liquido o btido e as aplic aç õe s  de recursos na empresa.
0 v a l o r  obtido no quarto período foi de 2,47% sendo, p o r t a n t o ,m a i ­
or que a taxa m m i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que pode ser co n siderado u 
ma taxa favorável.
. . .Ja o e nd iv i d a m e n t o  .cai para u m  v alor e m  torno da m e t a ­
de do que a p r e s e n t a v a  antes do planejamento, u ma vez que as fontes 
de re cu rs os  de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos u s a ­
das .
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A  partir dos resultados o b t i d o s , p rocede-se a uma varia 
ção s is te m át ic a em alguns dos seus parâmetros, c om o intuito de se 
o b s e r v a r  o c o m po rt a me nt o dos resultados.
A  análise de s ensibilidade .será feita em quatro s i t u a ­
ções básicas:
A) D e m a n d a  Crescente - Somente o par âm et ro  demanda potencial cresce, 
sem q u a lq ue r al te ração nos demais elementos do modelo.
B) M e rc ad o Financeiro - Sete parâmetros r el at i v o s , a  este m er ca do .s o  
f r e m  alterações. Cre sc em  as taxas de- juros para desconto de d u ­
plicatas, taxas de juros para empréstimos, taxas pagas pelo over
. night e a taxa m í n i m a  de atratividades; t a m b é m  c r e sc em  os descon 
tos. para vendas e compras a vista e os acréscimos pagos em com-4 ■ — w
vpras com 60 dias. Os demais e le mentos não se alteram. ,
G). Inflação Control ad a - Os preços sobem m od eradamente, as taxas, de 
juros são maior e s que a inflação, cai a dema nd a  (95).
D) Inflação Não C on tr ol ad a - Os preços cres ce m rapidamente, as t a ­
xas. de juros são meno re s  que a inflação, forte demanda (96).
A  val or a çã o dos parâmet ro s que s o f r e m  alterações é f e i ­
ta da seguinte forma:
A) D e m a n d a  Crescente - Anál is e efetuada pa ra  4 situações o n d e , e m  ca 
da uma, a d e m an da  assume os valores:
4.3 - Análise de Sensibilidade
(9 5) A  c ar ac te r iz aç ão  dos conceitos de inflação c o n tr ol ad a e i n f l a ­
ção não c on t ro la da  é descrita por MACHLINE, C., no artigo "Com 
p r a s , Estoque e Inflação". Revista de A d m i n i s t r a ç ã o  de E m p r e s a s , 
Vol. 21, n? 2, ab ri l/ j u n h o  1981, p. 11-12.
(9 6 ) Idem.
1 - 17. 500 Kg
2 - 2 0 .000 Kg
3 - 2 2 .500 Kg
4 - 25. 000 Kg
B) J e r c ad o Financeiro - As condiçoes de Credito a l t e r a m — se da forma 
abai xo  r e la ci on a da  para 5 situações d i f e r e n t e s :
situações desconto v.vista
desconto 
c .vista
acréscimo 
.c.60dd '
juros 
' desconto
juros 
emprest.
juros
over TMA
b ásica 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,01 0,02
1 0,05 0,05' 0,05 0,05 0 ,04 0,03 0,04
2 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,05 0,06
3. 0,09 0,09 0,09 0,09 0,08 0,07 0 ,08
4 0,11 0,11 0,11 0,11 0,10 0,09 0,10
5 0,13 0,13 0,13 0,13 0,12 0,11 0-, 12
Q uadro 20 - Condições de Crédito
Condições de Inflação: parâ cada tipo de in 
fiação., temos 5 situações características:
C') Co nt r o l a d a
500 14.000
Inflação D) Não Controlada
Descontos (%)
Demanda (em Kg) 20. 000
R . ' 4' 6 8 10 Preços 5 10 15 20 25
(Inflaçao mensal em %)
Taxas de Juros (%)
5 7 9 11 13 Descontos 5 10 15 20 25
4 6 8 10 12 Empréstimos 5 10 15 20 25
3 , 5 7 9 11 Over Night 4 9 14 19 24
4 . 6 8 10 12 TMA 6 11 16 21 26
3 5 7 9 11 Vendas a vista 3 5 10 15 2 0
3 5 7 9 11 Compras a vista 3 5 10 15 20
3 5 7 9 11 Compr.c/60dd (acrêsci-o) 3 5 10 15 2 0 .
30.000
»
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4. 3.1- Análise de Sensibilidade - Demanda' de 17 . 500 unidades
parâmetro ' 1 2 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 0,03 0,03 0,03 0,03
A  3 0,02 .0,02 0,02 0,02
. A 4 0,25 0,2 5 0,25 0,25
A  5 0,03 0,03 0,03 0,03
A  6 0,01 0,01 0,01 0,01
A  7 0,03 0,03 0,03 0,03
A  8 0,03 ;í. 0,03 0,03 0,03
A 9 500.000 • . 500.000 500.000 500.000
A 10 100.000 100.000 100.000 100.000
A  11 125,00 125,00 125,00 125.,00
A 12 - 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 98,00 98,00 98 ,00 98 ,00
A  14 12,00 12,00 12,00 12,00
A 15 1,50 1,50 1,50 1,50
A  16 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4,16 4 ,16
A 18 17.500 17.5 00' 17 .500 17.500
A 19 0,02 0,02 0,02 0,02
Quadro 21 - Parâmetro A
parâmetro 1 2 3 4
P 1 30,31 30,31 30,31 30,31
P 2 0,06 0,06 0,06 0,06
P 3 0,09 0,09 0,09 0,09
P 4 1,02 ' 1,04 1,06 1,08
P 5 0,04 0,04 0,04 0,04
0^ cn 0,06 0,06 0,06 0,06
P 7 30,31 30,31 3 0,31 3 0,31
P 8 7.500 7.500 7.500 7.500
P 9 1,01 1,01 1,01 1,01
P 10 0,97 ■ 0,97 0,97 ' 0,97
P 11 1,03 1,03 1,03 1,03
P 12 0,98 0,98 0,98 ...... 0 V 9 3?
;p 13 0,97 0,97 0,97 0,97
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 25.750
P 16 • 104.000 104.000 104.000 104.000
«
Q uadro 22 - P a r âm et ro s P
parâmetro 1 2 3 4
S 1 0,96 0,96 0,96 0,96
• S. 2 0,94 0,94 0,94 0,94
S 3
r. •- 0,94 0,94' 0,94 0,94
*S 4 0,91 0,91 0,91 0,91
S 5 0,04 0,04 0,04 0,04
S 6 0,06 0,06 0,06 0,06
S 7 0,03 0,0 3 0 ,03 0,03
. S 8 0,06 0,06 0,06 0,06
S 9 0,09 0,09 0,09 0,09
S 10 0,03 0,03 0,03 0,03
S 11 62,02 6 0^80 59,65 58,55
S 12 0,03 0,03 0,03 0,03
S 13 0 0,01 0,01 0,01
S 14 0,02 0,02 0,02 0,02
S 15 0 480.584,5 4 71.161,2 461.922,8
Quadro 23 - Parâme-trcs S
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c onstan te s constantes
. ,B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.506 B 14 9.470,43
B 3 . ' 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1.379.400 B 16 38.671,33
B 5 1 .528.700 B 17’ 928.102
B 6 3.000.000 B 18 - 174.019
B 7 . 310.974 B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1 .845.760
B 11 0 ,0-1 B 23 1.464.340
B 12 5.000,55 B 24 1.304.3 20
B 25 5.000.U00
Q ua dr o 24 - C onstantes
p a râ me tr os
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F : -1.748.690
F 4 -483.082,3
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 -3 .695.680
R I -694.274
R 2 -6 6 8 .0 20
R 3 -276.620
R 4 -50-1.000
■ Quadro 2 5 - Parâmetros F e P.
..
' / v
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A  solução com pu t ac io na l obtida, a p r e se nt a os seguintes
resultados.
A - Meta do Venda:.; (> ) Ou.ml id.ide Vend íd.i no Período L
•Xll = 17.500,00
X I 2 = 17 .-500 , 00
_____ Xll. = . . 17 . 500,00 -
Xljt = . 17 . 500 ,00 ,_______ , ' ,_______ I
1 2 3 4
A n a l i s e  - A  meta de vendas assume o valor m áx im o permitido p e ­
la demanda potencial ao longo de todo o horizonte de 
planej.ar.ento, ou seja, de 17 . 500 quilos durante ■ os 
proximos quatro p e r í o d o s .
• Resultados
B - M et a de P r o d uç ão  {-21-) Qu an ti da de  P r od uz id a ro Per..xo.do...t
X21 = 
X22  = 
X23 = 
X24 =
12.499,45
17.500.00
17.500.00
17.500.00
A n á l i s e  - Os resul ta d os  obtidos para a m e t a  de p rodução mantêm, 
pa r a esta situação, a me sm a tendência, ou seja,os ní 
veis de p rodução igualam-se âs vendas, a não ser no 
p rimeiro período onde há u m  consumo dos estoques de 
produtos acabados existentes. .
1 0 0
C - Saldo Final dar, Disponibilidades (X-, r )
X31 =. 100 . 000 ,00
X32 =. 100.000,00
X33 = 100.000,00
X34 = 100.000,00
1 3
A n á l i s e  - As d i s po n ib il id ad es  m an ti v e r a m - s e  no nível mínim o  
e sta be le ci do  pelo modelo.
D - Perfil dos E mpréstimos
X41 =
X42 =
K4 3 =
X4 4 =
385 . 580 ,00 
504 .954 ,68 
282.700,00 
0
X ! > 1 
X ■ 2 
Xô 3 
X L 4
(X,{ ^  ) e m p r e s l imos c/.prazo 30dd
(X 1 ^ e m p r é s t i m o s  c / p r az o 60dd
(X-r-r) empr és ti mo s  c / p ra zo  90dd b / ■
0 X61 = o
0 X 6 2 = 0
0 X 6 3 = 0
0 X 6 4 = 0
A n á l is e - .0 m od el o somente util iz a empréstimos com prazo de 
v e nc im en to  de 30 dias. 0 valor do emprés ti m o no pri 
me ir o perí od o  está no limite máxi mo  possível; este 
v a lo r cresce no segundo período para cair dai- . em 
diante. No quarto período já nao são mais tomados 
empréstimos.
1 0 1
E - Perfil dos L>e soon tos . de Duplica! <íí 
(X.-^) duplic. desc. c/30dd 
(Xg^.) duplic. desc. c/ GÜdd 
(Xg^) duplic. dose. c /‘J'0dd
X71 =
X72 =
X7 3 =
X74 =
31.304,05
0
0
0
. X 81 
X 8 2 
X83 
X 8 4
0
0
0
0
X 31 = 
X92 =
XfJ 3 =
X‘J4 =
0
0
0
0
A n á l i s e  - 0 m o de lo  co nt in ua  descontando, duplicatas somente no 
pri m ei ro  período e com prazo de venci me nt o de 30 dias, 
somente se altera o valor descon ta do  que cai para 
Cz$ 31.304,05.
F - Perfil dos Fornecedor«: •( X , t ) coinpra c a v i s taM 0 t  
'llt
(X-, 2 t ) compivas c/60dd
(Xijt^ compras c/30dd
X101 = 19 .989 , 56 Xlll '
X102 = 3 0 5 .9 8 1 ,0 4  X1.12
X10 3 = 940 .975 ,60 X113
X I 04 = 1*. 200 . 000 , 00 X I 14
0
0
0
0
X I 21 
X I 2 2 
X I 2 3 
X I 2 4
0
0
0
0
A n á li se  - 0 modelo continua comprando a vista e em valores cres­
centes. Mo último período o c o rr e m compras e speculati 
vas de estoques -cóm os excedentes de caixa.
Perfil
X131 =
X I 3 2 =
X I 3 3 =
X I 3 4 =
A n ál is e
das Quantidades Compradas
Otc!. M
(X,,-,) Qtd. M.1: b I:
<X13t) Qtd. H -1 cor.prada 
-2 coiüprada 
■3 cornorada
0
0
6.28 0,43 
7.500,00
X I 41 = 
X I 4 2 = 
X 14 3 = 
X 14 4 =
0
16.398,42 
18 .024 ,42 
25.750,00
X I 51 
XI 5 2 
XI 53 
X154
13 .326-, 38 
72.80Q ,00 
72.800,00
104 . 000 ,00
A  te nd ê n c i a  e m a n t i d a  em relaç ão  à situação ante ri or  
onde as matérias, primas são a dquiridas em quantidade 
suficiente para suprir a demanda da pr odução do p e ­
ríodo, apos o consumo dos estoques existentes .No quar 
to período são feitas compras e s p e c u l a t i v a s 'de m a t é ­
rias primas até o limite de a r m a z e n a g e m  estabelecido.
ATIVO
CIRCU LA NT E 0 1 2. ! 3 ! 4
Dispon ív el 1.036.580 .100.000 100.000 100.000 100.000
Duplic .a- ,Receber 3.623. 580 4 .468 . 202 4.181.044 3.182.813 3.182.813
Estoques 1.4 5 0.-16 0 580.144 46.125 .147.100 507.100
Outros 576.340 576.340 576.340 576.340 '.576.340
Total 6.686.930 5.724.686 4.903.509 4-. 006 .253 4 .366 .253
PASSIVO
C I RC UL AN TE 0 1 2 3 u
Fornecedores. 180.180 7*2. 08 C 0 0 0
E m p r é s t i m o s  ' 4.614.420 3.154.24C 1.809.275 282 . 700 0
I.R. a r e c o l h e r 0 212.128 424.562 645.220 870.576
Outros 1.083.030 1. 083 . 03C 1.083.030 1.083.030 1 . 083 .030* ■ — ..■ ui
Total 5.877.630 4.521.478 3.316.867 2 . 010.950 1. 953 . 606
>
MATRIMÔNIO
IjÍQUIDO o 1 . 1
•
2 . 3 4
jucros ~LÍquidos 
Acumulados.
!1.410 .9 52 j2.804 .904 2.199.425 2 .609 . 217 3.027.736
Quad r o 26 -.Balanço do C irculante para Dem an da  17.500 un.
ÍNDICES
....
0 1 2 3 4
:.c .l . 809 .300 1.203.208 1.586.642 1.995.303 2.412.647
liquidez Seca 0,79 .1,01 1,29 1,6 3 1,68
liquidez Corrente 1 ,1 ^ ■1,27 1,48 ^ ■ 1,9 9. 2,2 3
Retorno do Ativõ % 0,34 .2,69 2,86 3 ,17 3,15
Endivid. (C.P.) % 37,68 30,89 23,99 15,55 14,70
Quadro 27 - índices para Demanda de. 17 . 500 un.
X  U H
Cz$ 1.000.000
I ---I disponível 
í 1 duplicatas a receber 
{?] estoques
Mi'] outros
Período
Figura: 8 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Ci rc ul a n t e  para de­
manda de 17.500 un.
Figura 9 - E v o l u ç ã o  dos ín 
dices para deman­
da de 17.500 un.
A n a l i s e  de Balanço
0 aumento da demanda potencial para 17.500 quilos por pe 
r iodo leva o mode lo  a tomar decisões que dão o r i g e m  ao balanço p a ­
t r i m o n i a l  do circulante, m i s t r ad o no Quadro 26 supra.
A  p rojeção do total do ativo c irculante a p r e s en ta  uma ten 
d ê n c i a  decre sc en t e em relação ao total do ativo c irculante antes do 
pl a ne ja me nt o;  contudo, no quarto período, ê evide nc ia d a uma l i g e i ­
ra i nversão desta tendência, decorrente do aume nt o dos estoques.
0 saldo das dispon ib il i da de s cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no prim e ir o período, pe rm an e c e n d o  est á ve l ate o quarto período. 
As d uplicatas a r e ce be r cae m ate o valor de Cz$ 3.182.813,00 encon 
trado no te rc ei ro  período, e s ta bi l iz an do -s e a pa rtir de então. Os 
estoques cae m ate o v alor de Cz$ 45.125^00 no segundo per í od o, cr es  
cendo a part ir  de então, em deco rr en çi a de compras esp ec ul a ti va s de 
matérias p r i m a s . Os outros valor e s' do  ativo circulante não se a l t e ­
r a m  ao longo do h o r i z on te  de planejamento.
A  pro je ç ão  do total do passivo circulante ap r es en ta  uma 
c o nstante ten dê n ci a d ec rescente em relação ao'total do passivo c i r ­
c u l an te  e nc on t r a d o  no início do planejamento.
0 va l or  dos fornecedores cai a zero já a. p a rt ir  do s e ­
g undo período, em d ec or rê nc ia  de uma opção por c o m p r a s  a vista. 0 
saldo dos empréstimos ê decrescente, at in gi nd o o v a lo r zero somente 
n o  q u ar to  período. As provisões para o imposto de renda são crescen 
tes na m e d i d a  e m  que a empresa ap r es en ta  lucros tributáveis ao- l o n ­
go do h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do passivo circu 
-l a h -t è -jsei^ahecem-canstant-es ---— -— :— ------ -—  - ...
A  proj eç ão  do patrim ôn io  líquido ap re se nt a  valores cres 
centes como c on s e q ü ê n c i a  da a cu mu l a ç ã o  dos lucros líquidos ocorridos 
e m  cada perío do  do planejamento, at i ng in do  Cz$ 3 .027 . 736 ,00 no q u a r ­
to p e r í o d o .
0 Quadro 2 7 most ra  a p rojeção de cin^o.'iindices que a u ­
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital c irculante líquido a pr e se nt a t e n d ê nc ia  de cres 
c i m e n t o  ao longo de todo o h o ri zo nt e de planejamer.to, e vi de nciando 
u m  m a i o r  v a lo r dos bens e direitos circulantes em r a la çã o ãs obriga 
ç ões.de curto prazo.
0 índice de liquidez seca ap re se nt a  valores crescentes 
e m  to do  o hor iz o nt e de planejamento, sendo que, no quarto períxio,e£ 
te índice está em 1,68 o que significa Cz$ 1,68 de disponibil id a de s 
mais duplic at as  a r e c e b e r  para cada Cz$ 1,00 de obrigações de curto 
prazo, o que pode ser consi d er ad o u m  r e s u l ta do  favorável.
0 índice de liquidez corrente guarda e streita relação 
co m ò capital c irculante líquido, tendo seu valor aprese nt ad o t e n ­
d ê nc ia  de c r e sc i me nt o ao longo de todo o h or iz on te  de planej.amento . 
No quart o período, este índice está e m  2,23, o que significaCzí 2,23 
de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,0 0 de obrigações
A  re nt ab il id a de  do ativo é crescente ao longo dos qua 
tro per ío do s de planejamento, culminando no valor de 3,15%. Desde 
® p r i me ir o período as taxas de retorno do ativo m o s t r a m — se m a i o ­
res- que a taxa m í ni ma  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete una relação 
f av orãvel entre o lucro líquido obtido e as- aplicações de r e c u r ­
sos na empresa.:
Ja o endi vi d am en to  cai para u m  valor em torno da neta 
de do que a pr es e n t a v a  antes do planejamento, uma vez que as f o n ­
tes de re cursos de terceiros, de curto prazo, sao cada vez m enos 
utilizadas.
tambem de curto prazo.
4.3.2 Análise de Sensibilidade - Demanda de 20.u0u unidades
parâmetro 1 2 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 0,03 0,03 0,03 0,03
A  3 0,02 0,02 0,02 0,02
A 4 0,25 0,25 0,25 0,25
A 5 0,03 0,03 0,03 0,03
A  6 0,01 0,01 0,01 0,01
A- 7 0,03 0,03 0,03 0,03
A  8 0,03 0,03 0,03 0,03
A  9 500.000 A 500.000 500.000 500.000
A 10 100.000 ' 100.000 100.000 100.000
A  11 125,00 • 125,00 125,00 125,00
A  12 0,30 0,30 0,30 0,30
A  13 98,00 98,00 98,00 98,00
A  14 12,00 12,00 12,00 12,00
A  15 1,50 ^ 1,50 1,50 1,50
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 20.000 20.0 00 20.000 2 0.000
A 19 0,02 0,02 0,02 0,02
Quadro 28 _ Parâmetro A
parâmetro 1 2 : 3 4
P 1 30,31 30,31 30,31- 30,31
P 2 0,06 0,06 0,06 0,06
P 3 0,09 0,09 0,09 0,09
P 4 1,02 1,04 1,06 1,08
P 5 0,04 ; 0,04 0,04 0,04
P 6 0,06 0,06 0,06 0,06
- P 7 30,31 30,31 30,31 20,31
P 8 7.500 7.500 7.500 7.500
P 9 1,01 1,01 1,01 1,01
P 10 0,97 0,97 0*97 0,9 7
P 11 1,03 . 1,03 1,03 1,03
P 12 0,98 0,98 0,98 0,98
P 13 0,97 '0,9 7 0,97 0,97  ^
•P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 2 5.750
P 16 104.000 104.000 104.000 104 . 000
Q ua dr o 2 9 - P a râ me tr os  P
c
parâmetro 1 2 3 4
S 1 0,96 0,96 0,96 0,96
5 2 0,94 0,94 0,94 0,94
■ S 3 0,94 0,94 0,94 0,94
S 4 0,91 0,91 0,91 0,91
/ S 5 0,04 0,04 0,04 . 0,04
S 6 0,06 0,06 0,06 0,06
S 7 0,03 0,03 0,03 0,0 3
S 8 0,06 0,06 0,06 0,06
S 9 0,09 0,09 0,09 0,09
S 10 0,03 0,03 0,03 0,03
S 11 62,02 6 0,80 59 ,65 .58,55
£ 12 0,03 o;o3 0,03 0,03
S 13 0 0,01 0,01 0,01
S 14 0,02 0,02 . 0,02 0,02
S 15 o 480.584.,5 471.161,2. 461.022,8
Quadro 30 - Parâmetrcs S
' const an te s constantes
B 1 0,9 7 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1.379.400 B 16 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17- 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 ' 1.128.600 B 20 108 .100
B 9 1 .251.310 B 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1 .845.760
B 11 0,01 B 23 1 . 46 4.340
3 12 5.000,55 B 24 1. 304 .320
-* B 25 5.000.000
,.Qua d r o  31 - Constantes
parâm et ro s
F 1 732 .862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -483.082,3
F 5 -385.580,
F 6 -223 .134
F 7 -3.695.680
R 1 -694.274
R 2 - 668.020
R 3 -276.620
R 4 -501.000
Quadro 3 2 -. Parâmetros F e R
Resultados
r e s u l t a d o s .
A — Me ta de 
■ XI t =
- X I 2 =
X I 3 • = 
X14 =
Aná li se
B - Meta de
X21 =
X22 =
- - X2 3 -
X24 =
A n a l is e
A solução computacional obtida apresenta os seguintes
Vendas Quantidade Vendida no Período t 
2 0 . 000 ,00
2 0 . 000 ,00
2 0 . 000 ,00
2 0 . 000 ,00 |_______ |_______ L
- A  meta de vendas assume o valor má ximo p e r m i t i d o . p e ­
la demanda potencial ao longo de todo o ho ri zo nt e de 
p lanejamento, ou seja, de 20.000 quilos durante os 
próximos quatro períodos.
P r o du çã o  (X
1 4 . 9 9 9 ,4 5
2 0 . 000,00  
20_. 000,00
2 0 . 000,00
- O c or re m muda:nças na te nd en ci a ob se rv ad a  a n t e r i o r m e n ­
te. No pri me ir o período a produção e suficiente para 
que, somada aos estoques de produ to  acabado; atenda 
t ot al me nt e  ã demanda. No.seg un do  e te rceiro períodos 
a p r odução e igual à demanda e , no último período, o 
corre pro du çã o  acima da demanda, geran do  estoque de 
produtos acabados.
21 ) Quantidade Produzida no Período t
1 1 1
C - Saldo -Final das Disponibilidades \( X . , >
X31 = 
X 3 2 
X33 =■ 
X34 =
l O Q . 000,00 
1 0 0 .000 ,00  
1 0 0 . 00 0 ,00' 
2 6 7.393,31
Análise - Ate o terceiro período o saldo das disponibilidades 
permanece no mínimo estabelecido pelo modelo.No quar 
to período ocorre um aumento do saldo final decorren 
te da aplicação dos excedentes de caixa.
D - Perfil dos Nmpréstimos
X41 = 
X42 = 
K4 3 = 
X44 =
385.580,00 
178 .980,00 
0 
0
X^L
y. £, ' )
>53 
x 5 n
(X(( .(_ ) empr-erj L imos c/prazo 30dd 
^X 5 t^ . emprést iinos c/prazo 60dd 
^ 6 7 ^  ^".préstimos c/prazo 90dd
343 .160 ,00 
0 
0
X61 =
X 6 2 =
X 6 3 =
X 6 4 ='
0
0
0
0
Análise - 0  modelo somente utiliza empréstimos nos dois pri­
meiros períodos. No primeiro, o valor do empréstimo 
esta no limite máximo possível e seu prazo de.venci 
mento é de 3 0 dia-s. No segundo período são feitos em 
préstimos com prazos de vencimento de 30 dias e de 
60 dias, provavelmente' para minimizar altos desen­
caixes num único período.
E - Perfil dor; IV^ron lo r. < h ' Otip I i i ! 
(Xy^_) duplic. dose. c/3 0 dd 
(Xg^) dupli.c. desc. c/bOdd 
.(Xgt > duplic. desc.-c/düdd
X71 = 
X7 2 = 
X 7 3 = 
X74 =
0
0
0
0
X81 ■ = 
X82. = 
X83 - 
X 8 4 =
0
0
0
0
X91 = 
X9 2 = 
X 9 3 ' = 
X9 4 =
1 2
Analise - Nao há desconto de duplicatas durante o horizonte de 
planejamento.
Perfil dos Fornoo o dores ( X in|_) compras a vista
(X . , t ) eorníHvis c/3U dd1. 1 L
(X-1 9  ) compras c/60dd
X101 = 41.030,87 X111
X102 = . 472 . 8 8 8  , 51 X.L12
X103 = 1.200.000,00 X I 13
X104 = 1.200.000,00 .XI14
5.932,93
0
0.
0
XI 21 
XI 2 2 
XI2 3 
XI2 4
0
0
0
0
Análise - A tendência para compras a vista e em valores crescen­
tes permanece. No primeiro período ocorrem.compras com 
30 dias de prazo, provavelmente com o objetivo de com­
plementar as aquisições que não puderam ser pagas a vis
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ta por m o ti vo  de equilíbrio de caixa, á s  compras e.spe 
culativas ocorrera no ter ce ir o e quarto períodos até o 
valor m á x i m o  permitido pela re strição ce ar m az enamen- 
.to e são financiadas pelos excedentes ce caixa.
Perfil das Q ua nt i d a d e s  Compradas •• (X-j~t ) Qtd. HP-1 com p ra da
( X l ,| i ) Ql:d. r 'íP-2  c o m p r a d a
(Xi r .) Qtd. K ? - . 3 ~ d a -  ! j!
X131 = 0 X1M1 = 947,85 X i 5 1 r 23 .726 ,38
X132 = 1 .029 ,4-0 X 14 2 = . 20.600,57 XI 5 2 = 8 3.200,00
X I 3 3 = 7.500,00 X.l 4 3 _ 22.750,00 X I 53 = 104.000,00
X134 = 7.500,00 XI 4!|. r 25.750,00 XI 54. r 104.000,00
A n á l i s e  - M an tem-se a t en d ência des ej ad a na situação a n t e r i o r  
onde as compras de matérias primas ocorrem em quanti 
dade s uficiente p ar a  suprir a deman da  da p r o du çã o do 
período, apos o consumo dos estoques existentes. As 
compras es peculativas passam a ocor re r 5 partir do 
t erceiro perí od o e ’continuam limitadas pela restrição 
de a r m a z e n a g e m  estabelecida.
íVTIVO
C I RC UL AN TE 0 . 1 j‘ 2 3 4
D is po ní ve l 1 , 0 3 6 . 5 8 C
ij
lOO.OCüi . 100 . 000 100 . 0.00 2 6 7.393
Dupl. a R e c e b e r 3.623.580 4.726 .S 5 d 4 . 559 .950 3.637.500 3 6 3 7 500
Estoques ■ 1.450.160 487 .11S
1
r-D 240.006 530.006
Outros 576 . 340 576 . 34 C 576.340 576 . 340 5 76 .34 0
'Total 6.686.93 0 5 . 8 9 0 :3 C 8 5.236.297 4 . 553 .846 5.011.240
P ASSIVO 
C I R C U L A N T E  - 0 1
•
2 3 4
F orn ec ed or es 180.190 .78.012 0 0 ._. . .. 0 ... .
E mp ré st im o s 4.614.420
1|
3 . 1 5 4 . 2 4 d 1.326.4SI 343.160 0
I.R. a R e c o l h e r 0
j
268 . 021,' 534 .981 815.681 1. 096 .382
Outros 1. 083. 030
j
1.083.03a 1.083.030 1.. 083 .030 1.083.030
Total „ 5.877.630 4 . 583 . 30c! 3 . 444 .472 2.241.872 2.179.412
t •
P ATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0 1 I 2 3 4
uucros Líquidos 
-ïdumulados 1 .410.952 1 .908.7CÔ 2 .404 .489 2.925.789 3.447.089
Quad r o 33 - Balanço do Circulante para Demanda de 2.0.000 u n . '
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809.300 1. 307 . 004| 1. 791.824 2.311.974 2.831.828
Liquidez Seca 0,79
1
1,05| 1,35 1,67 1,79
L i q ui de z  Corrente 1,14 l , 2s| 1,52 2,03 • 2,30
»
Retom o  do Ativo % 0,34 - 3 ,36| 3,50 3,87 3,74.
Endivid. (C.P.) % 37,68 30,97 24,33 16 ,63 15,64
Quadro 3 4 - índices para Demanda de 2 0. COO un.
Cz$ 1.000.000
- disponível 
P I  duplicatas a receber 
{?] estoques 
Í!*7] outros
Figura 10 - Perfil de A p l i c a -  Figura 11 ~ E v o lu çã o dos ín
ções do Capital dices para ce~an
Circul a nt e para de da de 20.000 un.
manda de 20.0(30 un.~
A n á l i s e  de Balan ço  '
0 a u me nt o  da demanda potencial para 20.000 quilos por 
p e r í o d o  leva o m o d e l o  a tonar decisões que dão o r i g e m  ao balan ço  pa 
t r i m on ia l  do circulante, n o s t r a d o  no Quadro 33 supra.
A  pr oj eç ã o do total do ativo circulante apr es en ta  uma 
t e n d ê n c i a  d e c re s ce nt e em rolação ao total „do„ativo c irculante a n ­
tes do planejamento; corrudo, no quarto período, ê evide nc i ad a uma 
l i g ei ra  inversão desta tendência, d ec or re nt e do aumen t o dos e s t o ­
ques .
0 saldo das disponibil i da de s cai p a ra  Cz$ 100.000,00 lo 
go no pri me ir o período, perm an ec en do  estável axé o t erceiro p e r í o ­
do.- No quarto período, as di sponibilidades vão para Cz$ 267. 393 ,C0. 
As duplicatas a r e ce be r ca em  ate o valor de Cz$ 3 .637 . 500,00 encon 
t rado no' ter ce ir o  período, e s t ab il iz an d o- se  a p ar t ir  de então. Os 
e stoquès cae m ate prõximo de zero.no segundo período, cre sc en do  a
p a r t i r  de então, em d e co rr ên c ia  de compras especulativas de m a t é ­
rias primas. Os outros valores do ativo circulante não se a l t e r a m  
ao longo do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  p rojeção do total do passivo circulante a p re se nt a u 
ma co ns t an te  te nd ên ci a  d ec re s ce nt e em relação ao total do passivo 
c i r c u l a n t e  encon tr ad o  no início do planejamento.
0 v alor dos fornecedores cai a zero já a partir do se 
gundo período, em d e c or rê nc ia  de uma opção p o r  compras a vista. 0 
saldo dos empré st im os  ê decrescente, at in g in do  o valor zero somen 
te no quarto período. As provisões para o imposto de renda são cres 
centes na m e d i d a  em que a empresa a p r e s e n t a  lucros-atributáveis ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do passivo 
c ir cu la nt e p e r m a n e c e m  constantes.
A  pr oj e ç ã o  do pa tr im ô n i o  líquido a p r e s en ta  valores cre£ 
centes como c on se q ü ê n c i a  da ac um ul aç ão  dos lucros líquidos ocorri 
dos em cada período do planejamento, at in gindo Cz$ 3 .44 7 . 08 9-.CT0 no 
qu arto período
0 Quadro 34 m o s t r a  a projeção de cinco índices que 
a u x i l i a m  a anál is e do oa/.anço.
0 capital circul an te  líquido a p r e s en ta  ten d ên ci a de 
c r e s c i m e n t o  ao longo de todo o h o r i z on te  de planejamento, e v i d e n ­
ciando um iftaior v alor dos bens e direitos circulantes em relação 
às o brigações de curto Lrazo.
Os índices de liquidez seca a p r e se n ta  valores crescen 
tes em todo o h o r i z o n t e  de planejamento, sendo que, no quarto p e ­
ríodo, este índice está em 1,79 o que significa Cz$ 1,79 de dispo 
n i bi li da de s  mais duplicatas a r e c eb er  para cada Cz$ 1,00 de o b r i ­
gações de curto prazo, o que pode ser c on si de ra d o u m  res ul ta do  fa 
vorável.
0 índice de liquidez corrente guarda estreira relação 
c o m  o capital circu la nt e líquido, tendo seu valor a p r es en ta do  ten
d ência de cresc im en to  ao longo 'de todo o h o r i z on te  de p l a n e j a m e n ­
to. No quart o período, este índice estã em 2,30, o que significa 
.Cz$ 2,30 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
o br ig aç õe s  t a m b é m  de cu rt o prazo.
A  r e n t ab il id a de  do ativo ê crescente ao longo dos q u a ­
t r o - pe rí o do s de planejamento, culminando no valor de 3,74%. D e s ­
de o pri me i ro  período as taxas de retor no  do ativo m o st ra m- se  maio 
res que a taxa mínima de atratividade, o que reflete uma relação 
f a v o r áv e l entre o lucro líquido obtido e as a p l ic aç õe s de recursos 
na empresa.
Já o en di vi d am en to  cai para u m  va lo r em torno da meta 
de do' que. a p re se n ta va  antes do planejamento, uma vez que as fontes 
de recu rs os  de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos u t i ­
l izadas .
4.3.3-Anâlise de Sensibilidade - Demanda de 22.500 unidades
parâmetro
À  1 
A 2 
A  3
a 4 ;
A 5 
A 6 
A 7 •
A 8 
: A  9 
A  10 
A 11
;
A 12 
■A 13 
A 14 
' :A 15 
A  16 
A 17 
A 18 
A 19
10,00
0 , 03 
0,02 
0,25 
0,03 
0,01 
0,03 
0,03
500.000
100.000 
125,-00
0,30
98.00
12.00
1,50
1,03
4,16
22 . 500 
0,02
10,!00
0,03
0,02
0,25
0,03
0,01
0,03
0,03
500.000
100.000
125,00
0,30
98.00
12.00
1,50
1,03 
4 ,16
22.500
0,02
10,00
0 j 03 
0,02 
0,2 5 
0,03 
0,01 
0,03 
0,03
500.000
100.000
125,00
0,30
98.00
12.00
1,50
1,03
4,16
22.500
0,02
10,00
0,03
0,02
0,25-
0,03
0,01
0,03
0,03
500.000
100.000
125,00
0,30
98.00
12.00
1,50
1,03
4,16
.22 . 500 
0,02
Quadro 3 5 - Parâmetro A
parâmetro 1 2 3 4
' P 1 30,31 30,31 30,31 30,31
P 2 0,06 0,06 0,06 0,06
P 3 0,09 0,09 0,09 0,09
P 4 1 ,0 2 - 1,04 1,06 1,08
P 5 0,04 0,04 0,04 0,04
P 6 0,06 0 ,06 0,06 0,06
P 7 30,31 30,31 30,31 30,31
P 8 7.500 7.500 7.500 . 7.500
P 9 1,01 1,01 1,01 1,01
P 10 0,97 0,97 0,97' 0,97
P 11 1,03 1,03 1,03 1,03
P 12 0,98 •0,98 0,98 - ‘ 0 ,98
. P 13 0,97 0,97 G ,97 . 0,97
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 2 5.7 50 25.750 25.750 25.750
P 16 . 104.000 104.000 104.000 104.000
< A
Q u a d r o  36 - P ar âm et ro s  P
rarametro 1 2.--, . 3 4
S 1 0,96 0,96 0,96 0,96
S 2 0,94 0,94 0,94 0,94
S 3 0,94 0,94- 0,94 0,94
S' 4 0,91 0,91 0,91 0,91
S 5 0,04 0,04 0,04 0,04
S 6 0,06 0,06 0,06 0,06
S 7 0,03 0,03 0,03 0,03
S 8 0,06 0,06 0,06 0,06
S 9 0,09 0,09 0,09 0,09
S 10 0,03 0,03 0,03 0,03
S 11 62,02 6 0-80 59,65 58,55
S 12 0,03 0,03 0,03 0,03
S 13 0 0,01 0,01 0,01
S 14 0,02 0,02 0,02 0,02
S 15 o 480. 584 ,5 •471.161,2 : 461.922,8
Quad-ro3 7 _ Paramètres S
constantes constantes
B 1 
B 2 
B 3 
B 4 
B 5 
B 6 
B 7 
B 8 
B 9 
B 10 
B 11 
3 12
0,9 7 
725.606 
715.750 
• 1. 379 .400 
1.528.700 
3 . 000.000 
310.974 
1.128.600 
1.251.310 
25.000 
0,01 
5.000,55
B 13 
B 14 
B 15 
B 16 
B 1 7 ‘ 
B 18 
B 19 
B 20 
B 21 
B 22 
B 23 
B 24 
B 25
290. 
'9. 
14 . 
38. 
928. 
174.
58 . 
108 . 
72. 
1.845 . 
1.464. 
1.304 . 
5 . 0 0 0 .
032 
470,43 
501,58 
671,33 
102 
019 
007 
100 
080 
760 
340
3 2 0..
0 0 0
Q u ad ro  38 - Constantes
p ar âm et ro s
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -483.082,3
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 - 3.695.680
R 1 -694.274
R 2 -668.020
R 3 -276.620
R 4 -501.000
Quadro 39 - Parâmetros F e R
Resultados
A solução com nu t ac io na l obtida a pr es en ta  cs seeuintes
r e s u l t a d o s .
A  - Meta de Vendas
• X L _L = 22.500 ,00
X I 2 = ■ 22.500,00
X13 = 22.500,00 . .
XIH = 22.500,00
Ouant id.ul1 ■ 7o ml ida no Período í
Analise - A  meta de vendas assume o valor máximo oemitido uela demanda d o  
tencial ao longo de todo o horizonte de planejarier.tc, ou seja,de
22.500 quilos durante os proximos.quatro períodos.
B •- Met a  de Pro du çã o (X0.4_) Q uantid ad e P ro du z id a no Ferio do
X21 = 
X22 = 
X23 = 
X24 =
17.499,45
22.500.00
22.500.00
22.500.00
Análise - Ma n tem-se a t en dência da situação anterior, óu seja,a 
pro du çã o sonada aos estoques de produtos acabados e i 
gual ãs vendas, até o terc e ir o período. No quarto p e ­
r í od o ocorre p rodução acima da d e m a n d a ,:gerando e s t o ­
que de produtos a c a b a d o s . .
1 z z
C - Saldo - final dar» Disponibilidades (X (. )
X31 = 
X3 2 = 
X33 =
X34 =
100.000,00 
100 . 000,00 
100.000,00 
719.675,53
1
A n á l i s e  - Ate o t erceiro período o saldo das disponibil id ad e s 
permanece no mí nimo es ta belecido pelo modelo.No quar 
----  ----- £0 período m a ntem-se a t e n d ên ci a de aumento no s a l ­
do final, cujo valor atinge um nível maior que o .da 
: s i t u a ç ã o * ã h t e r i õ r T  ...
D - Perfil dos Cinpres timos
X41 =
X4 2 =
'X4-3 =
X44 =
3 8 5 . 5 8 0 , 0'0 
381.305,08 
0 
0
X51 
X 5 2 
X53 
X5 4
• (X () t ) oinprcstirnos c/prazo 30dd 
( X r ) rmj't’ô;; I' úiior; c /prazo  GOdd 
(X q .j ) ent[irés I:.imos c / prazo 9 Odd
0 X 6 1  :
194.224,37 X62 "
0 X G 3 ::
0 X6s i
0
0
0
0
A n á li se  - Mantêm-se a tendência da situação de demanda anterior.No pri 
meiro período são feitos empréstimos com prazo de 30 dias e 
no limite máximo possível.No segundo período sao feitos em­
préstimos. com 30 e 60 dias de prazo, sendo que o valor do em 
préstimo com 30 dias de prazo é maior qye o da situação ante 
rior, enquanto o valor do empréstimo com 60 dias de prazo e 
menor que o da situação anterior. Isto ocorre de Urra maior 
folga de caixa, o que permite um aumento na utilizaçao do. em 
préstimo de menor custo (o de 30 dias de prazo de vencimento). 
No terceiro e quarto períodos nâo sao feitos emprestimos.
Perf il dos Dor.eontco ro Dup] ir.nt.is 
(X7 t > duplic. desc'. c/30dd 
(Xß^) duplic. desc. c /SOdd 
(Xg t ) duplic. desc. c/9 0dd
X71 = 
X72 = 
X73 = 
X74 =
0
0
0
0
X81
X 8 !i =
0
0
0
0
X91 
X9 2 
X 9 3 
X 9 4
0
0
0
0
A n a l i s e  - Não há d esconto de duplicatas durante o h o r i z on te  de 
planejamento.
Perfil dos F o r n e c e d o r (X10t ) :ompra a vis-ta
(Xiit^ compras c/3 0dj 
(X t^ compras c/GOdd
X101 = 
X102 = 
X103 = 
X104 =
93.376,22
666.388,51
1..2 0 CL, 0 0 0,00
1 .200.000.00
Xlll = 
X I 12 = 
X I 13 = 
X114 =
8 7,55 
0 
0 
0
X 121 
' X 1 2  ^
XI?/- 
X I 24
0
0
0
0
A n á li se  - M a n t ém -s e a t en dência da situação anter io r. As  compras 
são feitas em valores crescentes e preferencialmente,' 
a vista. No pr i me ir o período são feitas compras com 30
Perf il
X I 31. = 
X I 3 2 = 
X I 3 3 = 
X I 3 4 =
A n a li se
dias de prazo, p o ré m cora valor baixo, a título de com 
p-lementação de aquisições. As compras especulativas per 
m a n e c e m  sendo feitas no te rceiro e quarto períodos a- 
té o limite imposto pela r es tr iç ã o de armazenamento.'
das' Q u a n t i d a d e s  C om pradas (X^ , t ) Qtd. MP-1 c o m pr ad a
(X.() ) Qtd. MP-2 comp ra d a
( X ^ ) Qtd. MP-3 co mp r ad a
X 151 = 34.126,38
X I 52 = 93.600,00
X 15 3 = 104.000,00
Xicn = 104.000,00
0
2 . 529 ,40 
7.500,00
7.500,00
X I 41 = 
X I 4 2 = 
X I 4 3 = 
X I 4 4 =
3.522,8 5 
23.175.57 
25 .750,00 
25.750,00
1 - 2
- M an tém-se a ten dê nc i a da situação anterior. As c o m ­
pras são feitas era valores crescentes"é pr e fe rencial 
m ente a vista. No p rimeiro perí od o são feitas. c o m ­
pras com 3 0 dias de prazo, p o r é m •com valor baixo, a 
título de c o m p l em en ta çã o de aquisições. As compras e£ 
pe culativas p e r m a n e c e m  sendo feitas no terceiro e quar­
to p eríodos até o limite imposto, pela r es trição de ar 
m a z e n a m e n t o .
A TI VO  • j 
C I R C U L A N T E  - ! 0 1 1 1 ! 2 . í 3 4
D is po n í v e l 1.035.580 100.000 100.000 100.000 719 .675.
Dupl. a Receber 3.623.580 4 .954 .194 4.938.856 4 . 092 .199 4 .09 2 .18 8
Est oq ue s 1.450.160 413.618 6 120.006 265.006
Outros 576.340 576 . 340 576 . 340 576 . 34.0 576.340
Total 6.686.930 6 . 044 .152 5.615.203 4.-888 . 534 5.653 .209
PASSIVO
C I R C U L A N T E 0 1 2 3 4
F ornecedoresí 180.180 72 .16 7 0 0 0
E mp ré st im o s 4.614.420 3 .154 . 240 1.879 .8 50 194.224 0
I.R.a Rec ol he r 0 323.914 648.940 984.983 1.321.028
Outros 1.083.030 1.083.030 1.083.030 1.083.030 1.083 .030
Total 5 . 877.630. 4.. 6 3 3.352 3.611.820 .2 . 262 . 238 2.404.058
;
PATRIM ÔN IO
L ÍQUIDO 0 1 2 3 4
Lucros Líquidos 
A cu mu la do s 1.410.952 '.--.012.508 2.616.127 3 . 240.208 3.864.289
O uadr o 40 --Balanço do Circulante c o m  Demanda de 22.500 u n .
ÍNDICES ........10
..
1 2 3 4
C.C.L. 809.300 1.410.800 2.003.383 2.262.296 3 . 249 .152
Liquidez Seca 0,79 1,09 1,40 1,85 2,00
Liquidez Corrente 1,14
!
■1,30 1 1,55 2,16 . 2,35
Retomo do Ativo % 0 ,34 4 ,02 1 4,16 4,52 4,29
Endivid.(C.P.) % . 3 7,68 30,98 24,85 16 ,38 16,49
Ouadro Ul — fndi.ces para Demanda de, 22 . 500 un.
X í. u
Cz$ 1.000.000
10
O  » 1 *  ■■ 1' ' i P V i V i T l i ^ l i K l i n i w i V i W ' !  " I i I | I | I | I ( ! ' ' i7 T T
0 1 2  3 4 Período 
Í^ Il disponível
1 I duplicatas a receber
f?] estoques - - ----- - ----......
fí1 í] outros
Figura 12 - Perfil' de A p l i c a ­
ções do Capital 
C i rc ul a n t e  para de 
manda de 22.500 un.
F i g u r a i 3 _ E v o l u ç ã o  dos ín 
d ices para deman- 
da de 22.500 un.
A n a l i s e  de Balanço
0 a u me nt o  da demanda p ot encial para 22.500 quilos por pe 
r í od o leva o m o d e l o  a tomar decisões que dão origem, ao b a la n ço  pa- 
t r i m o n i a l  do circulante, mo s tr ad o no Quadro 40 supra.
A  projeção do total do ativo circulante a p r e se nt a uma 
t e n d ê n c i a  d e cr e sc en te  em relação ao total do ativo circulante antes 
do planeja me nt o ; contudo, no quarto período, é e v id e nc ia da  u m a  li-, 
g e ir a inversão desta tendência, decorrente do a u m en t o dos e s t o q u e s .
0 saldo das disp on i bi li da de s cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no p rimeiro período, p e r m a n e c e n d o  estável ate o t erceiro p e r í o ­
do. No qu arto período, as disponibil id ad e s vão para Cz$ 719.675,00. 
As dupli ca ta s a r e c e b e r  caem-até o valor de Cz$ 4.092.183,00 e n c o n ­
t rado no ter ce ir o período, e st a bi li za nd o- s e a p a rt ir  de entao.Cs e£ 
toques caem ate próx i mo  de zero no segundo período-, crescendo a par 
tir de então, em d e co rr ên ci a  de compras es pe c ul at iv as  . de m áterias
primas. Os outros valores do ativo circulante, não se a l t e r a m  ao lon 
go do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  proj eç ã o do total do passivo circulante apr es en ta  u- 
ma t e n d ê n c i a  de crescente em relação ao total do passivo circulante 
e n c o n t r a d o  no inicio do p l a ne ja me nt o  a não ser no quarto perí o do  on 
.de v e r i f i c a - s e  u m  ligeiro aumento do passivo circulante em d e c o r ­
r ê n c i a  do aum en to  na pro vi s ão  para o imposto de renda.
0 valor dos f or necedores cai a zero já a -partir do s e ­
g undo período, em d ec or rê n ci a de uma opção por compras a vista. 0 
-saldo dos.-empréstimos ê decrescente, a ti n g i n d o  o valor zero s o m e n ­
te no q u a r t o  período. As provisões para o imposto de re nd a  são cres
centes na m e d i d a  em que a empresa ap re se nt a lucros tributáveis ao 
longo do h o r i zo nt e de planejamento. Os outros valores do passivo 
c ir cu la nt e  p e r m a n e c e m  constantes.
A  pr oj e çã o do p at r im ôn io  líquido ap re se nt a  valores cres 
centes como c o n s eq üê nc i a da a cu mu l aç ão  dos lucros líquidos o c o r r i ­
dos em cada perí od o do planejamento, a ti ngindo Cz$ .3 .864 .289 ,00 no 
q ua rt o período.
0 Quadro 41 m ostra a pr ojeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital c irculante líquido a pr e s e n t a  tendência”dè cres 
c i me nt o ao longo de todo o h o ri z o n t e  de. plane jamerito, ev id enciando 
u m  m a i o r  v a lo r dos bens e direitos circulantes em rel aç ão  ãs o b r i ­
gações de c urto prazo.
0 índice de liquidez seca apr e se nt a valores crescentes 
em todo o h o r i zo n te  de planejamento, sendo que, no quarto período 
este índice está em 2,00 o que significa Cz$ 2,00 de di sp on i bi li da  
de mais duplic at as  a r e c eb er  para cada Cz$ 1,00 de obrigações de 
c ur to  prazo, o que pode ser consi de ra do  um' resultado favorável.
0 índice de liquidez corrente guarda es treita relação 
com o capital c irculante líquido, tendo seu valor a p re se nt a do  ten-
d ên ci a de c r es ci m en to  ao longo de todo o h o r i z o nt e de planejamento. 
No q u ar to  período, este índice esta em 2,35, o que significa Cz$ 
2,35 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de o b r i ­
gações t a m b é m  de curto prazo.
A  r e n t a b i l i d a d e  do a tivo é crescente ao longo dos q u a ­
tro pe rí od o s de planejamento, culmin an do  no v al or  de <+, 29% .Desde o 
p r i m e i r o  p è n o d o  as taxas de reto r no  do ativo mo st ra m- s e maiores que 
a ta xa  m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma rela ça o favorável 
entre o lucro liquido obtido e as aplicaç õe s de recursos na empre- 
sa. . . .. . ......■ ■
Já o e n d i v i da me nt o cai para u m  v al or  e m  torno da m e t a ­
de do que a p r e s e n t a v a  antes do planejamento, u ma vez que as fontes 
de r e c u r s o s  de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos utili 
z a d a s .
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4.3.4-Análise d-e Sensibilidade - Demanda de '25 .000 unidades
parâmetro 1 2 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A  2 o; 03 0,03 0,03 0,03
A  3 0,02 0,02 0,02 0,02
A 4 0,2 5 0,25 0,25 0,25
A  5 - 0,03 0,03 0,03 0,03
A 6 0,01 0,01 0,01 0,01
A 7 0,03 0,03« 0,03 0,03
A  8 0,03 <\ 0,03 0,03 0,03
A 9 500.000 500.000 500.000 500.000
A  10 100.000 -L 100.000 100.000 100.000
A 11 125,00 ■' 125,00 125,00 125,00
A  12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 98,00 98 ,00 98,00 98,00
A 14 12,00 12,00 12,00 12,00
A  15 1,50 1,50 1,50 1,50
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 25.000 25.0Q0 2 5.0 00 25.000
A 19 0,02 0,02 0,0 2 0,02
Quadro 42 - Parâmetro A
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parâmetro 1 2 3 4
P 1 30,31 3 0,31 30,31 30,31
P 2 0, G6 0,06 0,06 0,06
P 3 0,09 0,09 0,09 0,09
P 4 . 1,02 1,04 1,06 1,08
P 5 0,04 0,04 0,04 0,04
CD 0,06 0,06 0,06 0,06
P 7 30,31 30,31 30,31 30,31
00 7. 500 7.500 7.500 .. 7.500
P 9 1,01 1,01 1,01 .1,01
P 10 0,97 0,97 0,97' 0,97
P 11 1,03 1,03 1,03 1,03
P 12 0,98 0,98 0,98 0,98
P 13 0,97 0,97 0,97 0,97
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 25.750
P 16 104.000 104.000 104.000 . 104.000
Q u a d r o  4 3 - Pa râ me tr o s P
parâmetro 1 2 3 4
S 1 0,96 0,96 0,96 0,96
S 2 0,94 0,94 0,94 0,94
S 3 0,94 0,94 0,94 0,94
S 4 0,91 0,91 0,91 0,91
S 5 0,04 0,04 0,04 0,04
S 6 0,06 0,06 0,06 0,06
S 7 0,03 0,03 0,03 0,03
S 8 0,06 0,06 0,06 0,06
S 9 0,09 .0,09 0,09 0,09
S 10 0,03 0,03 0,0 3 0,0 3
S 11 6 2,02 60,80 ■ 59,6 5 5 8,55
S 12 0,03 0,03 0,03 0,03
S 13 0 0,01 0,01 0,01
S 14 0,02 0,02 0,02 0,02
S 15 0 480 /584 , 5' 471.161,2 461.922,8
Quadro 44 - Parâmetrcs S
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const an te s constantes
B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14 .501,58
B 4 1 . 379 .-400 B 16' 38.671,33
B 5 1. 528 .700 B 17 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 ; 3 19 58.007
B 8 1.128.600 „3 20 108.100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1.845.760
B 11 0,01 B 23 1.464.340
B 12 5.000,55 B 24 • 1.304.320
3 25 5.000.000
Q u a d r o  4 5- Constantes
parâmetros
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -483.082,3
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 -3.695.580
R 1 -694 . 274
R 2 -668.020
R 3 -276.620
R 4 -501.000
Quadro 4 6 - Parâmetros F e R
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A solução computacional obtida apresenta os seguintes
resultados.
A - Meta do Venda:; ( ,  L )
•XII = 25.000,00 
X I 2 = 25.000,00 
' X13 = 25.000*00 
X14 = 25.000,00
- Resultados
A n a l i s e  - A  met a de vendas assume o va l or  m áx im o permitido p e ­
la demanda potencial ao longo de todo o h o r i zo nt e  de 
planejamento, ou seja, de 25.000 quilos nos próximos 
quatro períodos.
Quan I. i da.de Vendida no Período L
B - Meta de Produção.- (X- Quantidade Produzida no Período t
X21 = .19 .999 ,45 
X22 = 25.000,00 
X23 = 25.000,00 
X24 = ' ’ 25 . 000 ,00
A n a l i s e  - No pri me ir o período a produção ê suficiente para q u e , 
somada aos estoques existentes de produtos acabados, 
possa aten de r a demanda. Daí em diante a orod u çã o e 
igual ãs vendas, situando-se no nível máxim o da capa 
cidade produtiva.
o o
C - Saldo Final dai; Dis no n i. b i 1 idade s (X-,, )
A j i-
X31 = .100 . 0 00 ,00
X32 = 100.000,00
X33 =■ 100. 000 ,00
X34 = 1.171.650,00
A n á l is e - Ate o terceiro período o saldo das dispo ni bi li d ad es  
permanece no mínimo est a be le ci do  pelo modelo.No quar 
to período m an tem-se a t en dê n c i a  de aumento no s a l ­
do final, cujo valor atinge um n ível maior que o da 
situação anterior.. . _ ____
D - Perfil dos E m préstimos
X41 = 3 79 .887 , 80 X51
X42 = 5 8 3 . 6 3 0 , 0 5 X 5 2
X4 3 = 0 X 5 3
X44 = -0 XS4
(X4 ) e m p r e s t i m o s  c/pr az o 30dd 
(X g t ) e m p r é s t i m o s  c/pra zo  60dd
• ( X , . I .  í iiki:'- <:/ pra~o 90ddI } / ' •
0 X 61 =
45.349,54 X 6 2 •= .-
0
0
X 6 3 = 
X 6 4 =
0
0
0
0
A n á l i s e  - A  te nd ência da situação a n t e ri or  se mantem. No pri 
m ei ro  período são feitos empréstimos com 30 dias de 
prazo cujo valor não atinge o limite m áx im o p o s s í ­
vel. No segundo período são feitos empréstimos com
3 0 dias e 60 dias de prazo de vencimenl os valo-
res dos empréstimos com 3 0 dias a u m e n t a m  enquanto os 
valores dos empréstimos com 6 0 dias d i m i n ue m em r e ­
lação à situação anterior.Os motivos provavelmente são os mes_ 
mos. Mo terceiro e auarto períodos não são feitos empréstimos.
P erfil dos • Deucon t: o a de Duplie-i t 
. i. c . de G c , c / 3 0 d dcx7t)
■/GOdd(Xg^) duplic. d-.
(Xgt > .-'duplic . doso. c/9Üdd
X71 = 
X7 2 = 
X7 3 = 
X74 =
0
0
0
0
X 81 
X82 
X 8 3 
X 8 4
0
0
0
0
X91 =
X3 2 =
X 9 3 =
X 9 4- =
0
• 0 
0 
0
A n a l i s e  - Não h á  d esconto de duplicatas durante o horizonte 
p l á n e j a n e n t o .
t
Perfil dos Fornecodor , < W coni >7 r; a vista
<xi i t ) comprqc C / 3 0 d d
(X1 2 t> compra c- c/60dd
X1Q1 = ■139.970,70 X 11 - 0 X I 2 1 = 0
XI0 2 = 859.881,68 XII2 = 0 ■ XI 2 2 = 0
XI0 3 = 1 .2 0 0 . 0  0 0 , 0 0 X I 13 = o X I 2 3 = 0
X I 0 4 = 1 .2 0 0 .000,00 I—1 i—I - - 0 X I 2 4 = 0
A n a l i s e  - As compras volta m a ser feitas sempre a vista e c om 
........ lores crescentes. As compras com 30 dias de prazo nao se fa
necessarias, provavelmente pelo maior volume de de caixa a dis 
siçao no primeiro período. As compras especulativas irantêm-se
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mitadas pela r es tr i çã o de a r m a z e n a g e m  e são.feitas no 
terceiro e quarto períodos. ■ -
• Perfil das Q ua nt i d a d e s  Compradas (X o  j-) Qtd.. MP-1 comprada 
( X-, 1( t ) 0 l:.d . HP-2 comprada 
(X r .) Otd. MP-3 comprada
X I 31 
X I 3 2 
X13 3 
X134
0
4.029,40
7.500.00
7.500.00
XI 41 = 
XI4 2 = 
X 14 3 = 
XI4 4 =
6 .098 ,42
25.750.00
25.750.00
25.750.00
:i51 = 44 . 526 ,43
;i 52 = 104 .000 ,00
'153 = 104 .000 ,00
n  54 = 104.000,00
Analis.© - Somente no primeiro perío do  as compras de todas as ma 
terias primas sao proporc io na is  a produção do p e n e d o .  
A  parti r do segundo período, cuja exceção e a maté ri a 
p rima tipo 1 , as matérias primas são compradas de m a ­
neira especulativa, r e sp ei t an do  o- limite de restrição 
de a r m a z e n a g e m  e s t a be le ci d a para cada u m  dos seus ti- 
p o s .
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A TIVO
C I R C U L A N T E , 0 . 1
.1
2 ] 3 4
Disponível 1.036.500 100.000 1 0 0 .OOÓ 100.000 1.171.650
Duolic. a Receber 3 . 623 . 580' 5.181.5 38 5.317.763 4.546.875 4 . 546 .875
Estoques 1-. 450 .160 340.125 6 6 6
Outros 57-6 . 340 576 . 340 576.340 576.340- 576 . 34 0
.Total 6.686.930 6.198.003 5.994.109 5.. 2 23 . 2 2 2 6.294.872
PASSIVO
CIRCUL AN TE 0 1 2 3 4
.Fornecedores 180.180 72 .080 0 0 0
Empréstimos 4 .614 .420 3.148.548 1.933.300 45.349 0
I.R. a R e c ol h er 0 379.787 7 6 2.877 1.154.265 L.545-. 652
Outros 1 . 083 . 030 L. 083 . 030 1.083.030 1.083.030 L. 083 . 030
Total 5.877.6 30 4.683.446 3.779.207 2.282.644 2.628 . 682
r
=ATRIMÔNIO
L.ÍQUID0
------ 1
0 | 1 2 3
jucros Líquidos 
\cumulados 1.410.952 r .116.272 2.827.724 3.554.587 4.281.449
Quadro 47 - Balanço do Circulante para Deman da  de 25.00C) uri.
ÍNDICES .
0
■
1 2 • 3 4
C.C.L. 809 .300 1.514.557 2.214.903 2 . -9 4 0 . 5 7 8 3.666.190
L iquidez Seca 0,79 1,13 1,43 2 ,04 2,18
Liquidez Corrente 1,14 1,32 1,59 2,29 .2,39
Retomo do Ativo % 0,34 4,67 4,77 5 ,14 4,78
Endivid.- (C.P. ) % 37,68 31,00 . 25,34 16 ,14 17,27
Quadro 48 - índices para Demanda de 25.000 un.
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Cz$ 1.000.000
•‘•.il disponível 
I 1 duplicatas a receber
[•'il outros
F igura 14
Período
Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
C ir cu l a n t e  para de 
manda de 25.000 un.
Figura 15 - E v o l uç ã o dos ín 
dices para deman­
da de 25.000 un.
A n á l i s e  de Balanço
0 aumento da demanda potencial para 2 E .'Ü0 0 quilos por 
p e r ío do  leva o modelo a tomar decisões que dão o r i g e m  ao balanço 
pa tr im o n i a l  do circulante, m os t r a d o  no Quadro 47 supra.
A  proj eç ã o do total do ativo circulante ap re se n ta  uma 
t e n d ê n c i a  d e c re s ce nt e em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, t :e vi de nc i ad a uma 
lig e ir a  inversão desta tendência, decorrente do aumen to  dos e s t o ­
ques.
0 saldo das dispo n ib il id ad es  cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no pri me ir o período, p e r m an e ce nd o estável ate o terceiro perío 
do.- No q uarto período, as disponibil id ad es  vão para Cz$ 1.171.6-50,00. 
As dupli ca t as  a r e c eb er  c ae m atê o valor de Cz$ 4-. 546 .8 75 ,00 encon 
trado no t e r c ei ro  período, e s ta bi l iz an do -s e a partir  de então.Os e£ 
toques c a e m  atê próximo de zero no segundo p e r í o d o ,e s t a b i l iz an do - se  
a p a r t i r  de então. Os outros valores do ativo c irculante não se a l ­
t e r a m  ao longo do h o r i z o n t e . d e  planejamento.
A  p rojeção do total do passivo circulante a p re se nt a u- 
ma t e n d ê n c i a  .decrescente em relaç ão  ao'total do passivo circulante 
e ncontrado no inicio do p l a n ej am en to  a nao ser no quarto período 
onde ve ri f i c a - s e  u m  ligeiro aumento do passi vo  circu la n te  e m  decor 
re ncia do aum en to  na p rovisão para o imposto de renda.
0 valor dos fornecedores cai a zero ja a partir do s e ­
gundo período, em decor rê nc ia  d e  uma opção por compras a vista. 0 
saldo dos emprestimos e decrescente, a ti ng in do  o va lo r zero s o m e n ­
te no quarto p eríodo..As provisões para o imposto de renda sãocres 
centes na m e d id a em que a empresa apr es en ta  lucros tribu tá ve is  ao. 
longo do h o r i z o n t e  de p l a n e j a m e n t o .Os outros valores do passivo 
c i rc ul a n t e  p e r m a n e c e m  constantes.
A  p rojeção do p at r im ôn io  líquido a p r e s e n t a  valores cres 
cent.es como c o ns e qü en ci a da a cu mu l a ç a o  dos l u c r o s 'líauidos o c o r r i ­
dos' em cada perí od o  do planejamento, a t i n g i n d o oCz$ 4.281.449,00 no 
quarto período.
0 Quadro 48 m o st ra  a p rojeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a analise do balanço.
,■ 0 capital circulante líquido ap re se nt a t en dência de cres
cimento ao longo de todo o ho ri zo nt e de planejamento, evi de nc ia nd o 
um m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relaç ão  às o b r i ­
gações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca a p r e s e n t a  valores crescentes 
èm todo o h o r i z o nt e de planejamento, sendo que, no quarto período, 
este índice esta em 2,18 o que significa Cz$ 2,18 de dis po ni bi li d a 
des mais duplicatas a r e c eb er  para cada Cz$ 1,0 0 de obrigações de 
curto prázo, o que pode ser consi de ra do  u m  r e su lt ad o favorável.
0 índice de liquidez corrente g uarda es treita relação 
com o capital c irculante liquido, tendo seu valor ap resentado t e n ­
dência de c re sc im en t o ao longo de todo o h o r i zo nt e  de p l a n e j a m e n t o .
No q uarto período, este índice esta em 2,33, o que significa Cz$ 
2,39 de b e n s :e direitos de curto prazo ,p ar á  cada Cz$ 1,00 de obri 
gações t a m b e m  de curto prazo.
A  r e n t a b il id ad e do ativo é crescente ao longo dos q u a ­
tro períodos de planejamento, culmi n an do  no valor de 4,78%. Desde 
o pri me ir o período as taxas de retor no  do àtivo m o st ra m- s e m a i o ­
res que a taxa m í n im a dê a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma relação 
favorável entre o lucro líquido o b t i d o  e as aplicações de r e c u r ­
sos na empresa.
Ja o en di vi da me n to  cai para um v a l o r  e m  torno da meta 
de do que a pr es e n t a v a  antes d o - p l a n e j a m e n t o , uma. vez que -a-s---f©-ntes 
de recursos de terceiros, de curto prazo, são cada vez m e n o s . u t i ­
lizadas . •
A  analise da sensibilidade do mode lo  às variações siste 
mát ic as  da demanda potencial ê feita a p ar ti r de uma analise da e- 
v olu çã o da curva do v al or  p resente do fluxo de lucros, da t e n d ê n ­
cia das decisões tomadas pelo m od e lo  e da t en dincia ob servada na a 
nãlise dos balanços. -
0 v al or  p r es en t e- do  fluxo de lucros para a va riação da 
demanda, a p r e s e n t a  os resultados m os t rados no Quadro 49 e na Figu 
ra 16 .
4.3.5 - Conclusão
IIf—1 1
p-,
>
1* 747. 299 ,80
VP-2 = 2.373.703,70
VP-3 = 2.989.049,10
VP-4 = 3.600.885,4 0
VP-5 = 4.212.660,30
Q uadro 49 - Valor Presente do Fluxo
VP (Cz$ 1.000.000) de Lucros para Variações
Figura 16 - Evolução do Valor Presente para 
. Variação da Demanda
•. Os r esultados obtidos p a r a .o valor presente do fluxode 
lucros estão na razão direta do aume n to  da demanda, ou seja, quan
"to m a i o r  a demanda potencial maiores serão os lucros obtidos.
Para todos os casos, a meta de vendas e st abelecida está 
no n ível m ax im o pe rm it i do  pela demanda potencial. A  meta de p r o d u ­
ção p r o c ur a m a n t er -s e ao nível das vendas, a nao ser quando ccorrem 
si gn if ic at iv o s excedentes de caixa, o que leva o mo delo a p r o d u z i r  
■para os estoques.
As dispo ni bi li d ad es  sao mantidas, p r e f er en ci al me n te ,n os  
níveis mínimos es tabelecidos pelo modelo. O c o r r e m  maiores a p l i c a ­
ções de recursos no disponível, sempre que os excedentes de caixa 
-não p o s s a m  mais ser aplicados nos estoques de mat ér i as  primas, de- 
-vidcL às r estrições de a r m a z e n a g e m . ___________
As fontes de recursos de terceiros são progr e ss iv am en te  
sub st it uí da s pelos -recursos prõprios, o que reduz os custos f i n a n ­
ceiros . Os recursos de terceiros so sao utili za d os  para que se pos 
sa m a n t e r  a pro du çã o  aos níveis e stabelecidos pelo modelo, o que 
não seria pos s ív el  somente c om os recursos p r õprios existentes no 
início do planejamento.
As aquisições de matérias primas sao fe i'tas, preferencial­
m e nt e , a vista, a p r ov ei ta nd o os descontos comerciaife o b t i d o s . E m  al 
gumas situações o c o r r e m  pequenas compras a prazo eu"*razão de e v e n ­
tuais i ns u ficiências de caixa. As matérias primas só são compradas 
q ua nd o os e s t o q ue s' ex i st en te s não são capazes de suprir a produção 
do período, a nao ser quando ha èxcedentes de caixa’-, os quais são 
u t il iz a d o s  para compras es peculativas destas maté ri as  p r i m a s .
0 aumento da demanda provoda, nos b alanços projetados,re 
sultados h o m o g ê n e o s , o que pode ser c omprovado através dos índices 
c a lc ul ad os  para sua análise. Para qu al qu e r uma das situações anali 
sadas os índices do capital circulante líquido, liquidez seca, l i ­
q uidez c orrente e retorno do ativo, a s s u m e m  valores c re sc e n t e s , m a n  
t endo a relação direta com o aumento da demanda. 0 endividamento cai, 
pa r a todas as situações, a níveis menores do que a metade daquele
e xi stente no início do planejamento, o que sugere uma relação i n ­
versa entre a v ariação da demanda e a variação do. endividamento.
P'ara todas as situações, o retorno do ativo projetado, 
m o s t r o u - s e  m a i o r  do que a taxa míniir.a de a t r a t i v i d a d e , o que ê fa 
v o ra ve l para a empresa.
S i t ua çã o  1
4. . 6 Analise de Sensibilidade - Vdfiaçao n ' * '-'redito
parâmetro 1 2 2 4
A  1 10,00 10,00 10,0 0 10,00
A  2 ti * OS :0-,0 5 0,0 5 - 0,05
A  3 0 ,04 0,04 0,04 0,04
A  4 0,25 0,25 0,2 5.
...... ..w
0,25
A  5 0,05 0,05 0,05 0,05
A  6 0,03 . 0,03 0,03 0,03
A  7 0,05 0,05 0,05 . 0,05
A  8 « 0,05 0,05 0,05 0,05
A  9 500.000 500.000 r>0 0 . 000 500.000
A  10 íob.ooo 100.000 100.000 100.000
A  11 1 25,0 0 125,00 125,00 1 2 5 , 0 0
A  12 0,30 0,30 0,30 0,3 0
A  13 98,00 98,00 98,00 9 8,00
A  14 12,00 12,00 12,00 12,00
Â  15 1,50 1,50 1,50 1,50
A  16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4 ,16 4,16 4,16
A  18 15.000 15.000 15.000 15.00 0
A  19 0,04 0,04 0,04 0,04
Quadro 50 - Parâmetro A
parâmetro 1 2 3 4
P 1 
P 2 
P 3 
P 4 
P 5 
P 6 
P 7 
P 8 
P 9 
- P -10 ■ 
P 11 
P T 2 ~  “ 
P 13 
P 14 
P 15 
P 16
29,69
0,10
0,16
1.04 
0,08 
0,12
3 0,31 
7 . 500
1,03
- ----- - - 0,9-5
1.05
- - g 5Q 5
0,95
2,81.
25.750
1 U 4 .0 00
29 ,69 
0,10 
0,16 
1,08 
0,08 
0,12 
30,31 
7. 500
1,03 
0,9 5 
1,05
- - - - - .. 0,96 -
0,9 5 
2,81 
25.750 
104.000
29,'69 
0,10 
0,16 
1 ,12 
■0,08. 
0,12 
3 0,31 
7.500
■ 1,03 
0,95 
1,05
-------- --0,96
0,95
2,81
25.750'
104.000
29,69 
0,10 
0,16 
1,17 
0,08 
0,12 
3 0,31 
7.500
1,03- 
0,95 
1,05 
0,96- 
0,95 
2,81 
25.750 
1 04 . û 0 0
Q u a d r o  51 - P a r â m e t r o s  P
rarametro 1 2 3 4
S 1 0,92 0,92 0,92 .S'2
S 2 0 ,88. 0,88 0,88 0,88
S 3 0,90 0,90 0,9 0 0,90
S 4 .0,84 0,8 4 0,84 : ■ . 0,84
S 5 ' 0,08 0,08 0,07 0,07
S 6 0,12 0,12 0,11 0 ,11
S 7 0,05 0,05 0 ,04 0,04
S 8 0,10 0,09 0,09 0,0 9
S 9 0,15 0,15 0,14 0,13
S 10 0,05 0,05 0,04 0,04
S 11 60,22 57,90 55,67 53 ,53
S 12 0,05 0,0 5- 0,04 0,04
S 13 0,00 0,03 0,03 0 ,0 3
S 14 0,04 0,04 . 0,04 0,03
S 15 0,0 0 462.278,2 444-.498 ,2 4 2 7.402,2
Quadro 52 - Parâmetrcs S
cons tnutes cons U m  t.f\z
B 1 0,9 7 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 ; 715.750 B 15 14.501 ,53
B 4 1 .3 79 .4 00 B 16 ■ 3 8,671,33
B 5 1. 528 .700 B 17 928.102
B 6 3 .0 00.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1 .1 28 . 6 0 0 B 2 0 108.100
B 9 1 .2 51 .3 10 B 21 12. 080
B 10 25.000 B 22 1 . 84 5. 76 0
B 11 0 ,0 1 - B 23 1 . 464 . 34 0
B 12 5.000,55 B 24 • 1.304.3 20
B 25 5.000.0QO
Q u a d r o  53 - C o n s t a n t e s  
«
p a r a m etros
F 1 .732 . 86 2 , 10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690-
F 4 -473.792,3
F 5 -385.580,
r 6 -223.134
F 7 - 3 . 5 9 5 . 6 8 0
R 1 -694.2 74
R 2 -560 .020
R 3 -273.620
R 4 -503.00 0
Quadro 5 4 - Paramètres F e- R-
Resultados
A  solução c o m pu t ac io na l obtida a pr es e nt a os seguintes.
r e s u l t a d o s .
A - Meta de Vendas (X 
•Xll = 15.000,00 
X I 2 = 15.000,00 
X 13 = 15.000,00 
X I 4 = 15.000,00 :
Ou a. n í- i d .:í d ? • V r n d i d a n o P eriodo t
À n aL is e - A  meta de vendas , ao longo do ho ri zo nt e de planeja 
mento, permanece no nível m áx im o pe rm itido pela d e ­
m an da  potencial.
B - Me ta de P rodução ( X ^ |. ) Q u an ti da do  Produzida no Período t
X21 = 9..999 .,45
X2 ? = . 15.. 000 .,00
X23 = 15..0 0 0 .,00
X2 4 = :. 15..0 0 0 .,00
A n a l i s e  - No p rimeiro período os estoques de produtos a c a b a ­
dos são consumidos, sendo que a produção ê limitada 
ao nível necess ár io  para cumprir a me ta  de vendas. 
Nos demais períodos a quantidade, pr od u zi da  e t o t a l ­
mente vendida, não re st an do  excedentes.
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C - Saldo Final das D i s p o n i b il id ad es  (X-., . )j l
X31 =
X32 =
X33 z
X3 4 =
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
A n a li se  - Os saldos finais das dispo ni bi l id ad es  p e r m a n e c e m  nos 
níveis mínimos estabele ci do s  pelo modelo ao longo de 
todo o h or iz on t e de planejamento.
D - Perfil dos Umpres timos (Xt| t ) oinprect imos c/pra z o 30dd
X41 =
X42 =
X4 3 =
X4 4 =
355.580,00 
621.925,52 
201.485,82 
189 .776 ,81
x^i =
TE 2 = 
X í 3 = 
XS4 =
( X , ,) e mo re st i mo s c/pra zo  6 0dd 5t * "
(Xgy) empres ti mo s c/pra zo  90dd
0
0
0
0
X61 =
X62 =
X o 3 =
X 6 4 =
0
0
0
0
A n á l i s e  - Os empréstimos são usados até o limite possível no 
pri me ir o período do planejamento. 0 seu volume cres 
ce no segundo período para cair daí em diante. T o ­
dos os empréstimos contratados têm prazo de venci 
mento de 3 0 dias.
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E - Perfil doo IViu-ontoc <!" Huplifal .1: 
(X 7 ) du p 1 ic . de s c . c / 3 üdd 
(Xgt )' duplic, desc. c/SOdd .
( Xg t ) duplic .  desc. c /90dd
X71 = 
X72 = 
X73 = 
X7 4 r
87.296,50
.0
0
0
X81 
X 8 2 
X 8 3 
X 8 4
0
0
0
0
X 31 =
X 9 2 =
V  ‘3 o  -
X ‘3 4 =
0
0
0
0
3.
A n á l i s e  -.São descontadas duplicatas somente no primeiro p e r í o ­
do e num montante que complemente os recursos que não 
pu d e r a m  vir de .outras f o n t e s . As dupli-atas d e s c o n t a ­
das tem prazo de vencimento de 3 0 dias,.
F- - Perfil  dos Fornecedore: ( X , „ . )  -compras a vista1 ut
( X i , {. ) compras c .■
. A 12t
Odd
) coranras c /6  0dd
X101 = 4.389,57
X I 0 2 = 2 28.581,0 7
X I 0 3 = 526.874,67
X104 =1.200 . 000 ,00
Xlll 
X I 12 
X I 13 
X 114
0
0
0
0
XJ 21
X 1 'c 2
X 12 3 
X I 2 4
0
0
0
0
A n á l i s e  - Todas as compras são. feitas a vista, aprov e i t a n d o  os
14 9
descontos comerciais' o b t i d o s . No ultimo período o mon 
tante dispendido é significativamente grande devido 
a compras especulativas de estoques.
G - Perfil das Q uantidades ipraclas (“I3t^ Q t d * c o m prada
(X lf t') Qtd. Ml'-2 comprada 
( X r  j ) Qtd . K P - 3 c o n p r a^a
X131 = 
X I 3 2 = 
X I 3 3 = 
X134 =
0
0
2.529,40
*7.500,00
X 141 
X I 4 2 
X I 4 3 
X I 4 4
.0
11.248,43
15.449,41
25.750,00
XI 51, 
X 15 2 
X 15 3 
XI 5 4
2.526,38
62.400.00
62.400.00 
104.000,00
A n á l i s e  - No. primeiro período do p l anejamento só são compradas 
matérias primas tipo 3 e em p e quena q u a n t i d a d e .Isto a 
contece para que se c o n sumam os estoques existentes de 
matérias primas. A  partir do segundo período e ate o 
terceiro as quantidades compradas tendem a ser as n e ­
cessárias para a produção do período. No quarto p erío 
do o c orrem compras especulativas de todos os tipos de 
m a t éria prima até o limite estabelecido pela res~riçao 
de armazenamento. •
A TIVO
C IRCUL A N T E 0 1 2 3 4
Disponível 1.036.580 100.000 100 .000 100 . 000 10,0.000
D u p lie. a Receber 3 . 523 . 580 4 .184 .866 3.802.138 2.728.125 2 .728 .125
Estoques 1.4 50.160 . 68 4.544 19 3.12 5 0 479.999
Outros 576.340 576.340 575.340 •576.340 575.340
Total 6.686.930 5.545.750 4.671.603 3 .404 .464 3 . 884 .464
PASSIVO
C IRCULANTE ' o
CSJ 1—1
j
3 4 ,
F ornecedores : I 8 G .180 -.7 2 . 0 8 0{------0 -
1
0 0
Emprés t i m o s 4.614.420 3.154.240 1.926.246 201.48 5 189 . 776
I.R.a Recolher 0 149 .4 71 299.596 460.827 634.001
Outros 1. 083 .030 1. 08 3 . 0 3 o j  1 .083 . 030 1.083.030 1.083.030
Total 5 .87,7 . 63 0 4 .458 .822 3.308.872 1. 7L 5.-343 1 . 9 06 .8 08
t
P ATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0 1 - 2 3 4
Lucros Líquidos 
Acu mulados 1.410.9 52 1.688.543 ,1.967.345 2 . 2 6 G . 7 7 4 2.588.383
Quadro 55 - Balanço do Circulante - Crédito 1
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809.300 1 . 086 . 928 1. 362 . 731 1.659.122 1.977.556
Liq uidez Seca 0,79 0,96 1,18 1,6 2 1.4 8
Liquidez Corrente 1,14. 1,24 1,41 1,95 2,04
Retomo do Ativo % 0,34 1,9 2 2,05 2.43 2 .51
Endivid.CC.P.) .% 37,68 3 0,8 4 24,36 14,16 V . ‘ 14 .89
Quadro 56 - índices - Crédito 1
Cz$ 1.000.000
H T  disponível 
I I duplicatas a receber 
estoques
fi'il outros
Figura 17 -
Período
Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
C irculante - C r e ­
dito 1
Figura 18 - Evolução dos fn 
dices - Crédito 
1
A n alise de Balanço.
A  primeira situação aprese n t a d a  para a variação das con 
dições de crédito dá o rigsm ao balanço p a trimonial do circulante mos' 
trado no Quadro 5 5.
• A  projeção do total do‘ ativo circulante apresenta uma 
t e n d ência decrescente er--.relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período ê evidenciada uma. 
ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento dos e s t o ­
ques .
0 saldo das disponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no primeiro período, p e rmanecendo estável até o fim do h o r i z o n ­
te de planejamento. As duplicatas a- r e ceber caem até o valor de 
Cz$ 2.728.125,00, encontrado no terceiro período, estabilizando-se 
a p a rtir de então. Os estoques caem até atingir o valor zero,o que
ocorre no terceiro período. Ja no quarto período o valor dos e s t o ­
ques cresce em d ecorrência de compras especulativas de matérias 
primas. Os outros valores do ativo c i r c ulante.não se a l t e r a m  ao lon 
go do h o r i z o n t e  de planejamento. .
A  projeção do total- do passivo circulante a p r e senta u- 
-ma t e n d ê n c i a  d ecrescente em relaçao ao total do passivo c i r c u l a n t e , 
enc ont r a d o  no início do planejamento, a não ser no quarto período 
onde se ;Verifica u m  aumento do passivo circulante em d e c o r r ê n c i a  do. 
au m ento na provisão para o imposto de renda.
"0 V a l o r  dos fornecedores cai a zero ja a partir do se-
.gundo-"perío d o , em decorr ê n c i a  de uma opção por compras a vista. 0
saldo dos empréstimos, ê decrescente atingindo o valor de Cz$ 189.776,00 
no quarto período.- As provisões para o imposto de renda são c r e s ­
centes na m e d i d a  em que a empresa apresenta lucros tributáveis ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do_ .passivo 
circulante p e r m a n e c e m  c o n s t a n t e s .
A  projeção, do patrimônio líquido apresenta valores cres 
centes como c o nseqüência da a cumulação dos lucros ■ l í q u i d o s , ocorri 
dos em cada período do planejamento, a t i n gindo Cz4‘-/,2 . 588 . 383 , 00 no 
quarto período.
0 Quadro 56 m ostra a projeção de cinco índices que au 
xi l i a m  a analise do balanço.
0 capital circulante líquido apresenta:.±endência. de.. cres 
cimento ao longo de todo o horizonte de planejamento, e v idenciando 
u m  m a i o r  v alor dos bens e direitos circulantes em relação as o b r i ­
gações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca apresenta valores crescentes 
até o t e r ceiro período, sendo que no quarto período ê verificada u 
ma p e quena queda decorrente do aumento no valor dos estoques. 0 ín 
dice do último período apresenta resultado de 1,48, o que s i g n i f i ­
ca que a empresa tem Cz$ 1,4 8 de d i sponibilidades mais dupl-icatas
a receber, para- fazer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações de curto 
prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreira .relação 
com o capital circulante liquido, tendo seu valor apresentado t e n ­
dência de c rescimento ao longo de todo o h o r i zonte de planejamento. 
No quarto período, este índice e s ta.em 2,04-, o que significa Cz$ 
2,04 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,0 0 de o b r i ­
gações também-de curto prazo.
A  rentabilidade do ativo ê crescente ao longo dos q u a ­
tro períodos de planejamento, culminando no valor de 2,51%. Desde
o p r i meiro período as taxas de *retorno do ativo mostra m - s e  menores 
•do que a taxa m m i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que. reflete uma situação de 
r e n t a b i l i d a d e  insuficiente.
J a  o endividamento cai para u m  valor em torno da m e t a ­
de do que a p r e s e n t a v a  antes do planejamento, uma vez que as fontes 
de recursos de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos u s a ­
das.
Situação 2
4.3.7-Anãlise de' Sensibilidade - Variação r’réd.i to
parâmetro 1 2 2 4
’A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 °, 0 7 0,07 0,07 0,07
A 3 0,06 0,06 0,06 0,06
A 4 0,25 o; 25 0,25 0,25
‘A 5 0,07 0,07 0,07 0,07 .
A 6 0,05 0,05 0,05 0,05
A 7 0,0 7 0,07 0,07 0,07
A 8 0,07 0,07 0,07 0,07
A 9 500.000. 500.000 r,oo. o o o 500.000
A  10 100.000 100.000 100.000 100.000
A 11 125,00 "125,00 125,00 125,00
A 12 0,30 i 0,30 0,30 0,30
A 13 9 8,00 ; 98,00 98,00 98,00
A 14 • 12,00 12,00 12,00 12 ,00
A 15 1,50 1 1 ,50 1,50 1,50
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 15.000 15.000 15.000 15 .000
A 19 0,06- 0,05 0,06 0,06
Quadro 5 7 - Parâmetro A
parânie tio 1. 2 3 . 4
P 1 29,06 29,06 29,06 29,06
P 2 0,14 0,14 0,14 0,14
P 3 0,23 0,23 0,23 0,2 3
P 4 1,06 1,12 1,19 1,26
P 5 0,12 0,12 0,12 0,12
P 6 0,19 0,19 " 0,19 0,19
P 7 '30,31 30,31 3 0 , 3 1 3 0,31
•P 8 7. 500 7.500 7.500 7.500
P 9 1,05 1,05 1,05 1,0 5
P -10 0,9.3 0,93 0,93' 0,93
P 11 1,07 1,07 1,07 1,07
P 12 0,04 0 ,,04 0,04 0,04
P 13 0,93 0,93 0,93 0,93
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 '5.750
P 16 104.000 104.000 104 .000 1 ’! .000
Q u a d r o  5 8 -  P a r â m e t r o s  P
parâmetro 1 .2 3 4
S 1 0,88 • 0,88 0,88 0,88
S 2 0,81 0,81 0,81 0,81
S 3 0,86 0,86 0,86 - 0,8 6
S 4 0,77 4 0,77 0,77 0,7 7
S 5 0,12 0,11 0,10 0,10
S 6 0,18 0,17 0,16 0,15
S 7 0,0 7 0,06 0,06 0,06
S 8 0,14 0,13 0,12 0,11
S 9 0,21 0,20 0,19 0,18
S 10 0,07 0,06 0,06 0,06
S 11 •59,08 55,74 52,58 49,60
S 12 0,07 0,06 0,06 0,06
S 13 0,00 0,04 0„04 0,04
S 14 - 0,06 0,05 0,05 0,05
S 15 0,00 444.998,30 419.809,70 396 . 046 ,90
Quadro 59 - Parâmetros S
(’onstaii tes c o n y lanl/'G
B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 ■ 715.750 B 15 14.501,53
B 4 1 . 3 7 9.400 B 16 38 . 671 , 33
B 5 1.528.700 B 17 9 28.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1 . 1 2 8.600 B 20 108.100
B 9 1.251.310 B 21 72 . 080
B 10 25.000 B 22 1.845.760
B 11 0,01. B 23 1.4 64.34 0
B 12 5.000,55 B 24 1. 304 .320
B 25 5 . 000 . 000
Q u a d r o  60 - C o n s t a n t e s
p a r â m e t r o s
F 1 732.86 2 , 1 0
F 2 -620.090,
T e -1.748 . 6 9 0
F 4 -464.852,8
F 5 -385.58 0,
F 6 -223.134
F 7 - 3 . 6 9 5 . 6 8 0
R 1 -694.274
R 2 -66 2 .020
R 3 -280.620
R 4 - 5 0 5 ;000
Quadro 61 - Parâmetros F e R
157
A  solução c o m putacional o b t i d a . a p r e s e n t a  os- seguintes
resultados.
A.- Mot.i do Vencia:: (X j  ^) Oi m u I id.id<‘ VimhI id.i no i V r  íodo (
•Xll = 15,000,00 
X I 2 = 15,000,00 
X13 = 15.000,00
X14 = 15 . 000 ,00 ,_______ | | |
1 2 •: u
A n á l i s e  - A  meta de vendas não ê alterada pela variação no c r é ­
dito, permanecendo no nível da demanda potencial.
Resultados .
Meta de Produção Ou; Produzida no Período t
X21 = 9,999,45
X22 = 15.000,00
X23 = 15,000,00
X2H = 15.000,00
A n á lise - A  tendência o b s e rvada para produção não se altera ten­
do o primeiro período sido usado para o consumo dos 
estoques de produtos acabados a n t e riormente e x i s t e n ­
tes. Nos períodos seguintes a produção assume v a l o ­
res iguais ao das v e n d a s .
. X31 =
X32 =
X3 3 =
X34 =
Analise
C - Saldo I
D - Perfil
X41 =
X4 2 =
■ . fX4 3 =
X4 4 =
Analise
'ina.L das D i. irpu u j. b .L1 ida d o g
100.000,00 
100.00 0,00 
100.000,00 
100.000,00
^ As d i s p o n i b i l i d a d e s , p e r m a n e c e m  no nível mínimo - estra 
belecido pelo modelo.
dos E m p r é s t i mo s
â8 5. 58 0, 0 0 X 51
661.875,92 X52
2 4 7.116 , 34 X 53
226.8 79,14 X54
• (X, ) e mpréstimos c/prazo 30dd
• cmprect iinos c / prazo 60dd
<XR7 ) empres L imos c/prazo 90dd
0 X 61 =
0 X6 2 =
0 X6 3 =
0
0
0
0
0
Os empréstimos c r e s ceram em relação ã situação de 
c r e dito anterior, porém continuam sendo feitas o p e ­
rações com 3 0 dias de prazo de vencimento. 0 valor 
do empréstimo no primeiro p e ríodo é o máximo p o s s í ­
vel e cs valeres e m p r e s t a d o s  no segundo, terceiro e 
quarto períodos sao maiores cue os valores encontra 
dos na situação anterior. Porém sua curva de varia 
ção permanece a mesma,qual seja, os valores crescem 
até o segundo período para c aírem daí em diante.
E  —  P G J ? f " x l  d O G  P O  L ' ' O  n  t O  0  f- J ,- ‘
(X71_) duplic. desc. c/39dd 
' (Xgt ) duplic. desc. c/60dd 
(Xgt ) duplic. desc. c/90dd
X71 = 
X72 = 
X73 = 
X74 =
107.532,92
0
0
0
X81 
X82 
X 8 3 
X 8 4
0
0
0
0
X91 . = 
X 9 2 =
x  y  3 =
X9H " =
0
0
0
0
An á l i s e  - Da mesma forjna que a situação de credito anterior, 
nesta o desconto so se dá no primeiro período e con 
duplicatas d e . 30 dias de prazo; a unica ' alteração
■ e o aumente. ao valor do desconto.
F - Perfil dos Fornecedora (X,,,. ) compras a vista101
(X-,,^) compras c/3 0ddII L
(X,„.) comoras c/50ddL IX.
XlOl =■ 4. 389 , 57 XI 11
X102 = 228.581,11 K l 12
X I 0 3 = 5 26.874,74 ,C113
X104 =1-200.000,00 X 114
0
0
0
0
X 121 
XI2 2 
XI2 3 
X124
0
0
0
0
A n a lise - As compras não sofrem alterações em relação à situa 
ção de credito anterior, m antendo-se sempre a vista 
e c o m  os mesmos valores.
160
G - Perfil das Q uantidades Compradas Q t d - H P”1 comprada
)■ Ql:d. Ml’-? comprada
-__.':..v .....• ..:. ....::.... -------------  .—  ( f ). Otd . IIP-3  c o m prada
X I 3-1 = 0 X I 41 = 0 X1.51 = 2.926 ,38
X132 = 0 X 14 2 = 11. 248 ,43 XI52 = 62 .400 ,00
X133 r 2. 529 ,40 x.143 = 15.449 ,41 X153 - 62 .400 ,00
X134 = 7.500 ,00 XI4 4 = 25 . 750 ,00 Xlíj-4 4  104.000,00
A n a l i s e  - As quantidades de m a téria prima compradas não s o f r e ­
ram. alterações em relação à situação de crédito ante 
rior. Mantêm-se os mesmos valores e a tendência de 
só comprar matéria prima quando os estoques e x i s t e n ­
tes se esgotarem, a nao ser no ultimo período onde o
c o r r e m  compras especulativas até o limite de a r m a z e ­
namento.
ATIVO
CIRCU L A N T E 0 1
i
• 2 ! 3 4
Disponível 1 . 038 .580 100.000 100 . 000 100.000 100.000'
D upl.a Receber 3 . 623.5 80- 4.164.630 3.802.138 2.728.125 2 . 728.125
Estoques 1.450 .160 • 684.544 193.125 0 479.999
Outros 576 . 340 576.340 576 .340 576 . 340 576 .340
Total 6 . 686 .930 5.525.514 4.671.503 3\ 4 0'4 . 4 5 4 3 . 884 .464
PASSIVO
C I R C U L A N T E 0
11 ! 2 ! 3 4
Fornecedores
■ 'i 
180,180 72 . 080 j 0 0 0
Empréstimos 4 . 614 .420 3.154.240 1.965.196 247.116 226 . 579
I.R.a Recolher 0 142.415 2 8 6.356 4 4 6.335. 623.227
Outros 1.083 . 030, 1.083.030 1.Q33 .030- 1.083.030 1.083.030
Total S.877.63C> :4 .451. 766 3.335.592 1.776.482 1.932.836
P ATRIMÔNIO
t.To i j t d o 0 1 2 3 4
Lucros Líquidos
A r>i imi 11 rln Q 1.410.952 1 . 6 7 5 . 4 3 8 1.942.775 2.239.360 2.568.362
Quadro 6 2 Balanço do Circulante - Credito 2
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809.300 1. 073 . 748 1.336.011 1.627.98 3 1.951.628
Liquidez Seca 0,79 0 ,. 9 6 1—1 r>rH . 1,5.9. 1,46
Liquidez Corrente 1,14 1,24
'
1,40 1,9 2 2 ,01
Retorno do Ativo % 0,34 1,8 3 1 97 2,41 2,57
Éndivid.(C.P.) % . 3 7.68 ' 30,84 24,55 14.41 15.09
Quadro 63 - índices - Credito 2
Cz$ 1.000.000
disponível
I 1 duplicatas a receber 
f^l estoques
0**1 outros
Figura 1 9 -  Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circulante - Crêdi 
to 2
Figura 20 - Evolução dos ín 
d ices - Credito
2
Análise de Balanço
\ . A  segunda situação a presentada para a variação das con
dições de credito, dá o r i g e m  ao balanço patrim o n i a l  do circulante 
m e s t r a d o  no Quadro 6 2. ,
A  projeção do total do- ativo circulante apresenta uma 
tèndência d ecrescente em relação ao totâl do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, e evidenciada u- 
ma ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento dos e£ 
t o q u e s .
0 saldo das disponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no primeiro período, p e r manecendo estável até p  f i m  do h o r i z o n  
te de planejamento. As duplicatas a r e c e b e r  c a e m  até o valor de 
Cz$ 2.728.125,00, encontrado no terceiro, p e r í o d o ,estabilizando-se 
a p a r t i r  de então. Os estoques c a e m  até atingir ò valor zero, o
que ocorre-no'.'"terceiro período. Ja no quarto período o valor dos 
estoques cresce e m  decorr ê n c i a  de compras especulativas de m a t é ­
rias primas.'Os outros valores do ativo circulante não se a l t e r a m  
ao longo do h o r i zonte de planejamento. .
A  projeção do total do p a ssivo circulante a p r e senta u 
m a  t e n d ência decrescente em'relação ao total do passivo c i r c u l a n ­
te, encontrado no início do planejamento, a não ser no quarto p e ­
r í odo onde se verifica u m  aumento do passivo circulante em d e c o r ­
r ê n c i a  do aumento na p r o visão para o “imposto de renda.
0 valor dos fornecedores cai a zero jã a partir do se 
g undo período, em d ecorrência 'de uma opção por comprãs~ã-~ vTis^Eã^TT' 
saldo dos empréstimos ê decrescente atingindo o valor de Cz$
226.579,00 no quarto período. As provisões para o imposto de r e n ­
da são crescentes na medida em que a empresa apresenta lucros tri 
butãveis ao longo do horizonte de planejamento. Os outros valores
Odo passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes. °
:v A  projeção do patrimônio líquido apres e n t a  valores cre_s
c.entes como conseq ü ê n c i a  da acumul a ç ã o  dos lucros l í q u i d o s , o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, atingindo Cz$ 2.568.362,00, 
no quarto período.
0 Quadro 6 3 m ostra a projeção de cinco índices que 
a u x i l i a m  a analise do balanço.
0 Capital circulante líquido apresenta tendência de 
c r escimento ao longo de todo o h o r i zonte de planejamento, e v i d e n ­
c iando um m a i o r  valor dos bens e direitos' circulantes e m  relação 
às obrigações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca a p r e senta valores crescentes 
até o terceiro período, sendo qüe no quarto período ê verificada 
uma p e quena queda decorrente do aumento no valor dos estoques. 0 - 
índice do último período a p r e s e n t a  resultado de 1,46, o que signi 
fica que a empresa tém Cz$ 1,46 de d isponibilidades mais duplica-
tas a r e c e b e r  para fazer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações a
«
curto prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreita r e l a ­
ção com o capital circulante líquiúo, tendo seu valor a p r e s e n t a ­
do t e n d ê n c i a  de crescimento, ao longo de todo o horizonte de pia 
nejamento, culminando no valor de 2,57%. D e sde.o primeiro p e r í o ­
do as taxas de retorno do ativo mostra m - s e  menores do que a taxa 
jnínima de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situação de r e n t a b i l i ­
dade insuficiente.
Já o e n d i vidamento cai para u m  valor em torno da m e ­
tade- do que . apresentava. antas. .-do. plasej-amento, uma vez que as fon 
tes de recursos de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos 
u s a d a s .
S i t uação 3
4.3.8-Análise de Sensibilidade - Variação do Crédito
parâmetro 1 ---  2 - . 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 0,09 0,09 0 y0 9 0,09
A 3 .0,08 0,08 0,08 0,08
A 4 0,25 0,2-5 0,25 0,25/
A  5 0,09 0,09 0,09. 0,09
A 6 0,0 7 0,07 0,07 0,07
A 7 • 0,09 0,09 0,09 0,09
A 8 0,09 0,09 . 0,09 0,09
, i\ 9 50 0.000 500.000 500.000 500.000
Á  10 ={ 100.000 100.000 100.000 100.000
Á 11 125,0-0 125,00 125,00 125,00
A 12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 98,00 98,00 98,00 9 8,00
A  14 12,00 12,00 12,00 12,00
A 15 1,50 1,50 1,50 1,50
A  16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 ^,16 4,16 4,16
A 18 15.000 15.000 15.000 .15.000
A 19 0,08 0,0 8 0,08 0,08
Quadro 64 - Parâmetro A
paramètre
P 1 
P 2 . 
P 3 
P 4 
P 5 
P 6 
P 7 
P 8 
P 9 
P 10-
p  x r
P 12
P 13 
P 14 
P 15 
P 16
28 ,44 
0,19 
0,30 
1,08 
0,17 
0,26
30,31
7.500
1,07 
0,91
1,09 
0,92
0,91
2,81
25.750
104.000
28 ,44 
0,19
0 , 3 0
■ M 7
0,17
0,26
30,31
7.500
1,07
0,91
1,09
0 . 9 2
0,91
2,81
25.750
104.000
28,44 
0,19 
0,30 
1,26 
0,17 
0,26
30,31
7.500
1,07 
0,91 '
1,09 
... 0,9 2 
0,91
2,81
25.750
104.000
28,44
0,19
0,30.
1,36
0,17
0,26
30,31
7.500
. 1 , 0 7
0,91
1,09
0,92
0,91
2,81
25.750
104.000
Q u a d r o  6 5 - P a r â m e t r o s  P-
parâmetro 1 2 3
S 1 0,8 3 0,8 3 0,83 ___ a.^8 3
S 2 0,74 0,74 0,74 0,74
S 3 0,81 0,81 0 ,81 ' 0,81 .
S 4 ' 0,70 0,70 0,70 t  o,7o
S 5 - . 0,15 0,14 0,13 . ■
S 6 0,24 0,2 2 0,21- 0,19
S 7 0,08 0,08 0,07 0,07
S 8 0,17 . 0 , 1 6 0,15 0,14
S 9 0,27 0,25 0,23 0,22
S 10 0,08 0,08 0,07 0,07
S U 57,99 53,69 49,71 46,03
S 12 0,08 0,08 0,07 0,07
S 13 0,00 0,06 0,06 o;.o5
S 14 0,07 0,07 0,06 0,06
S 15 0,00 428 ; 669 ,40 395.916,10 367.514,90
Quadro 6 6 - Parâmetrcs S
c o n s t a n t e s c o n s t a n t e s
B '1 0,97 B 13 29 0.03 2
- B 2 7 2 5.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501 ,51
B 4 1 . 3 7 9.400 B 16 3 8.671,33
- B 5 1. 528.700 B 17 928.102
B 6 3 .000.000 B 18 174.019
-... B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1 . 1 2 8.600 B 20 108 .100
— "— - . .... B 9 .. . _ 1.2 51.310 B 21 72.080
...  B 10 25.000 B 22 - 1.845.760
. . .  - .. . . . .  g - -]--]- •- ........"..0,01 ^  “B 2"3~ 1.464.340
B 12 5.000,55 B 24 1.3 04.3 2 0
B 25 5.000 ,000
Q u a d r o  67 - C o n s t a n t e s
p a r â m e t r o s
F 1 7 3 2.862,10
F 2 • -620.090,
• F 3 -1.74 8.690
F 4 -456.244,40
F 5 - 3 8 5.580 ,
F 6 . -223.134
F 7 - 3 . 6 9 5 . 6 8 0
R 1 -6 9 4 . 2 74
R 2 -654.020
R 3 -282.520
R 4 -507.000 ■
Quadro 5 8 - Parâmetros-. F e R
Resultados
A solução c o m p utacional obtida apresenta os seguintes
resulta'öös.
A  - Meta dc Venda:.;
•Xll = 15.000,00
X12 = 15.000,00
X13 = 15.000,00
X I 4 = 15.000,00
Ot.ia.nl idade V<'r>< 1 ida no Período L
1 2
Anãlisfc -. A  meta de vendas nlo se altera em relação às s i t u a ­
ções de crédito anteriores, perman e c e n d o  no nível 
da demanda potencial máxima.
B - Meta de Produção
X21 = 9.999,45
X22 = • 15. 000 , 00
X23 = 15.000,00
X24 = 15.000,00
Quantidade P r o d u zida no Período t
1
A n álise - A  produção permanece da mesma forma que a das situa 
ções de crédito anteriores, ou seja, no primeiro pe 
ríodo são consumidos os estoques existentes de p r o ­
dutos acabados e nos demais a produção é igual às 
v e n d a s .
Saldo Final das !)is pönibilidades ; ( X ,, ^ )
X31 = 
X3 2 = 
X33 = 
X34 =
100.000,00
100.000,00
100.000,00
100.000,00
A n á l i s e  - As disponibilidades p e r m a n e c e m  nos níveis m m i m o s  es 
_  __ _ t abelecidos pelo m odelo .•
Perfil dos Cnipres.timos
X41 = 3 8 5.580,00
X42 = 704.18 7,40
<X4 3 = 29 7 . 13 3 ,9 8
X44 = 270.199,92
X 51 
X5 2 
X53 
X5 4
( y  ^ t imos c/ prazo 3 0dd
( v  ) en^restinos c/prazo 60dd
(y ■ ) fiinnrPGtimos o /prazo 90dd"6 7 1
0 -61 0
0
0
0
X 6 'i - 
X 6 3 '=. 
X 6 4 -
0
0
0
An á l i s e  - Os empréstimos c o n t inuam sendo contratados com p r a ­
zos de 30 dias. 0 valor do empréstimo no p r i m e i r o  pe 
’ ríodo está no limite máximo e os valores do segundo, 
terceiro e quarto períodos são maiores que os valores 
encontrados na situação anterior, porem a curva de va 
r i ação dos empréstimos m a n t ê m  .a tendência de.aumento 
dos valores até o segundo período e de queda dai em
. d i a n t e . -
E -'Perfil dos.'D.escontoc L)Upi ic,.i Li S
(Xy^.) duplic. desc. c/30dd 
(Xg^) duplic. desc. 0/6 Odd 
(Xg^ )"tiuplic . desc. c/.00dd
X71 =
X7 2 =
X7 3 r
X74 =
128 .4-93,69 
0
. 0 
0
X81 
X 8 2 
X 8 3 
X84
0
0
0
0
X91 =
X9 2 =
X93 =
X94' =
0
0
0
0
A n a lise - A. tendência é mantida, com o desconto de duplicatas a 
contecendo somente no primeiro período e com d u p l i c a ­
tas de 30 dias de prazo. 0 valor do desconto sofre um 
incremento err -'relação à situação anterior.
F - Perfil dos Fornecedora^ (XiQf) compras a vista 
( X n f )  compras c/30dd 
(Xi2f) compras c/5 0dd
X101 = -4.389,57 
X I 0 2 = 228 . 581,11 
X103 = 526.874,74
X I 04 = 1.200 . 000 ,00
/'111 
Ai 12 
X 113 
X I 14
0,
0
0
0
XI 21 
X I 2 2 
X I 2 3 
X I 2 4
0
0
0
0
An alise - As compras não sofre alterações em relação à situação 
de credito anterior, manten d o - s e  sempre a vista e Com 
os mesmos valores.
Perfil das Quantidades Compradas (X^,^) Qtd. MF-1
< 1L*1 -t >" Q ,:d ’ ^'"“2 comprada
(X, c .) Qtd. i-lP-3 con^rada1 b t ■ . -
X131 = 0 X I 41 = 0 Xlbl = 2.926,33
X132 = 0 X14 2. = 11.248,43 X152 = 62.400,00
X.l 3 3 = 2.529,40 X143 = '15.449,41 X153- = 62.400,00
X 13 4 = 7«. 500,00 X I 4 4 = 25.750,00 X1S4 = 104.000,00
t
A n álise - As quantidades de m a t éria prima compradas não sofrem 
alterações em relação ã situação de credito anterior. 
M a n t êm-se os mesmos valores e a tendência de so c o m ­
prar m a t é r i a  prima quando os estoques existentes se 
esgotarem, a não ser no ultimo período, onde o c orrem 
compras especulativas até o limite de armazenamento.
ATIVO
CIRCUL A N T E 0 1 2 3 u
D ispon í v è l 1. 036 . 580 100.000 100.000 100. 000. 100.000
D u p l i c . a Receber 3.623.580 4.14 3.6 69 3.802.138 2.728.125 2.728 .125
Estoques 1.450.160 . 684.544 193 .125 0 479 .999
Outros 576.340 576.340 576.340 ■ 576.340 576.340
Total 6.686.930 5.504.553 4.671.603 3.404.464 3 .884 .464
PASSIVO " 
C IRCULANTE 0 1 2 3 4..... - •
0 0Fornecedores 180.180 72.080 0
E mprés t i m o s  . 4.614.420 3.154.240 2.008.507 297.134 270.199
I.R.a Recolher 0 13 5.052 272.204 430.244 610.147
Outros 1 . 083 . 030 1.083.030 1.083.030 1.083 .030 1.083.030
Total 5.877.630 4'.444 .403 3.363.742 1 . 3 1 0i. 4 09 1.963.378
*
PATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0 1 2 ' 4
Lucros Líquidos 
Acumulados 1.410.952 1.661.765 1.916.475
--•r
2.209.8 03 2-, 54-3 .909
Q uadro 69 - Balanço do Circulante - Crédito 3
ÍNDICES • 0 1 2 3 4
C.C.L. 809,300 L. 060 .150 1.307.861 1.594.056 L. 921.087
Liquidez Seca 0,7-9 0,95 1,16 1,56 1,44
Liquidez Corrente 1,14 1,24 1,39 1,88 1,9 8
Retomo do Ativo % 0,34 1,74 1,88 2,38 2,61
Endividam.(C.P.) % 37,68 30,83 24,75 14,68 15,32
Quadro 7 0 —  índices - Crédito 3
Cz$ 1.000.000
1^1 disponível 
( 1 duplicatas a receber
- estoques 
fT*71 outros
Figura 21 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circul a n t e  - Crêdi 
to 3
A n a l i s e  de Balanço
A  t e r ceira situação a presentada para íu. variaçãtas con 
dições de crédito dã m a r g e m  ao balanço patrim o n i a l  do circulante 
m o s t r a d o  no Quadro 69. -
A  projeção do total do ativo circula'vte apresenta u- 
m a  tendê n c i a  decres c e n t e  em relação ao total do ativo circulante 
antes do planejamento; contudo, no quarto período, é evidenciada 
uma ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento dos 
e s t o q u e s .
0 saldo das d i s p o n i b i l i d a d e s .cai para Cz$ 100.000,00 
logo no primeiro período, permanecendo estável até o fim do hori 
zonte de planejamento. As duplicatas a r e c e b e r  caem até o valor 
de Cz$ 2.728.125,00, encontrado no terceiro período, estabilizan
Eigura 2 2 - Evolução dos In 
dices - Crédito . 
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do-se a partir de então. Os estoques caem até atingir o valor z e ­
ro, o que ocorre no terceiro período. Ja no quarto período o v a ­
lor dos estoques cresce em d e corrência de compras especulativas de 
matériás primas. Os outros valores do ativo circulante não se a l ­
t e r a m  ao longo do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  projeção do total do passivo circulante a p r e senta u 
ma t e n d ência decrescente em relação ao total do passivo c i r c u l a n ­
te, encontrado no início do planejamento, a não ser no quarto pe 
r íodo onde se verifica u m  aumento do p a s sivo circulante em d e c o r ­
r ê n c i a  do aumento na provisão para o imposto de renda.
..  0 valor dos fornecedores cai a zero já a partir do se
g undo período., em d ecorrência de uma opção por compras a vista. 0 
saldo dos empréstimos ê d ecrescente atingindo' o valor de- Cz$
270.199,00 no quarto períodò. As provisões p a r a  o imposto de r e n ­
d a  são crescentes na m edida em que a empresa apresenta lucros tri 
butáveis ao longo do. horizo-nte de planejamento. Os outros valores 
do passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes. c.
• A  projeção do patrimônio líquido apresenta valorescres 
centes como conseq ü ê n c i a  da acumulação dos lucroí;-líquidos, o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, atingindo €z$ 2.543.909,00
no quarto período. ------
0 Quadro 7 0 mostra a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço.
•0 capital circulante líquido apresenxa tendência de 
cresci m e n t o  ao longo de todo o h o r i zonte de planejamento, e v i d e n ­
ciando um m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em. relação 
às obrigações de curto prazo.
0 índice .de liquidez seca apresenta valores c r e s c e n ­
tes até o terce i r o  período, sendo que no quarto período.e v e r i f i ­
cada uma p e q uena queda decorrente do aumento no valor dos estoques. 
0 " índice do'último período apres e n t a - r e s u l t a d o  de 1 , 4 4 , o que sig-
n i f i c a  que a empresa tem Cz$ 1,44 de disponibilidades mais d u p l i ­
catas a r e c e b e r  para fazer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações, de 
curto p r a z o .
0 índice de .liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circulante líquido, tendo seu valor aprese n t a d o  ten 
d ência de crescimento ao longo de todo o horiz o n t e  de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto período, este índice está em 1,98, o que significa 
Cz$ 1,98 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
o brigações t a m b é m  de curto prazo.
A  r e n t abilidade do ativo ê crescente ao longo dos qua 
tro períodos de planejamento, culminando no valor de 2,61%, Desde
o primeiro período as taxas de retorno do ativo m ostram-se m e n o ­
res do* que a taxa mínima de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa 
ção de rentab i l i d a d e  insuficiente.
já o endividamento cai para u m  valor em torno da meta 
de do que aprese n t a v a  antès do planejamento, uma vez que as f o n ­
tes de recursos de - t e r c e i r o s , de curto prazo, são cada vez menos 
usadas.
S i t uação ^
4.3.9-Analise de Sensibilidade - Variação •"]>> Crédito
parâmetro 1 2 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 . o,ii 0,11 o;n 0,11
A 3 0,10 0,10 0,10 0,10
A U 0,25 0,2 5 0,2 5 0,2 5
A 5 0,11 0,1.1 0,11 . 0,11
A 6 . 0,09 .0,09 0,09 0 , c s
A 7 . 0 ,11 0,11 . 0,11. 0,11
A 8 . °,n 0,11 0,11 •0,11
A 9 5 00.000 .500.000 ■ r,oo. ooo 500.000
A 10 100.000 100.000 100.000 100.000
h  11 125,00 125,00 125,00 125,00
A 12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 98,00 98,00 98,00 9 8,00
A 14 12,00 12,00 . 12,00 12,00
A 15 1,50 1,50 1,50 1,50
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4,16 >4,16 4,16
A 18 15.000 15.000 15.000 15.0 0 0
A 19 0,10 0,10 0,10 0,10
Quadro 71 _ Parâmetro A
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parâmetro 1 2 3 4
P 1 27,81 27,81 2 7,81 27,81
P 2 0,23 0,2 3 0,2 3 • 0 , 2 3
P 3 0,37 : ■ 0,.3 7 . 0,37 0,37
jf • P 4 1,10 1,21 1,33 1,46
’ P 5 0 ,21 0,21 0 ,21 0 , 2 1
P 6 0,33 ’ 0,33 0,33 0,33
P 7 3 0, 31 30,31 30,31 -0,31
J P 8 7.500 7.500 7.500 7.500 -
P 9 1,09 1,09 1,09 1,09
P 10 0,89 0,89 0,89 " 0,89
____ P. 1 1  . - ------- 1,11 .._ . 1,11. .. ____ 1,11. 1,11
P 12 0,90 0,90 0,90 0,90
P 13 - 0,89 0,89 0,89 0,8 9
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 25.750
P 16 1 Ü 4.000 104.000 104 .000 104.000
Q u a d r o 7 2 - P a r â m e t r o s  P
parâmetro 1 2 3 4
S 1 . 0,79 0,79 0,79 0,79
S 2 0,6 7 0,67 0,67 0,67
S 3 0,77 0,7-7 0,77 '< 0,77
S 4 . 0,63 • 0,63 0,63 0,6 3
S 5 0,19 0,17 0,16 0 ,14 ■
S 6 0,30 0,27 0,2 5 0,23
S 7 0,10 0,09 0,08 0,08
S 8 0,21 0,19 0,17 0,16
S 9 0,33 0 ,3-0 0,28 0,25
s ro 0,10 0,09 0,08 0,08
S 11 56,93 51,76 47,05 42,77
S 12 0,10 0,09 0,08 0 ,’0 8
S 13 - 0,0 0 0,07 0,07 ; 0,06
S 14 0,09 .0,08 0,08 0,0 7
S 15 0,00 413.223,10 375.657,4 341.506,70
Quadro 7 3 _ Parâmetrcs S ~
c o n s t a n t e s cons tan Le:3
B 1 0,97 B 13 2 9 0.032
B "'2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 . 715.750 B 15 14.501 ,51
B 4 1 . 3 7 9 . 4 0 0 B 16 38.671,3'
B 5 . 1.528.700 B 17 - 928.102
B 6 ■ 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1 . 1 2 8.600 B 20 108 .100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
B 10 2 5.0 00 B 22 1.845.760
B 11 0,01 B 23 1.4 64.34 0
5 12 5.000,55 B 24 1 . 304 .320
B 25 ' 5 . 000 .OCO .
Q u a d r o  74 - Consta n t e s
p a r â m e t r o s
F 1 732 . 862 ,10
F ? -620.090,
F 3 - 1 . 7 4 8 . 6 9 0
F 4 -447.949,10
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 - 3 . 6 9 5 . 6 8 0
R 1 -694.274
R 2 -6.6 6 .02 0
R 3 -284.620
R 4 -509.000
Quadro 7 5 - Parâmetros F e R
Resultados
A solução computacional obtida apresenta os seguintes
resultados.
A - Me tti de Voml.ii: ( X L L ) 
.Xll = 15.000,00
- X I 2 = 15.000,00 
X 1 3 - = - 15 .000 ,00 
X1H = 15.000,00
Ou. 1111. i d. I d* ■ VVndid/i n o  l’or.LOdo I.
An á l i s e  - A  m e t a  de vendas não se altera em relação às s i t u a ­
ções de credito anteriores, perman e c e n d o  no nível da 
demanda potencial máxima.
B - Meta de Produção Quantidade Produzida no Período t
X 21 = . 9.999,45
X22 = 15.000,00
X2 3 = 15. 000 ,00
X24 = 15.000,00
An álise - A  produção permanece da mesma forma que a das s i t u a ­
ções de credito anteriores, ou seja, no primeiro p e ­
ríodo sao consumidos os estoques existentes de produ 
tos acabados e nos demais a p r o d u ç ã o  e igual as v e n ­
das .
Saldo Final d a s  Disponibilidades (X-3 L )
X31 - 100.000,00
X3 2 = 100.000 ,00 -_________ .
X33 = 100.000,00
X3.U = 100 . 000,00 I_______ l_______i_______ I— *.
1 2  3 4
An á l i s e  - As disponibilidades p e r m a n e c e m  nos níveis mínimos e£ 
t abelecidos pelo modelo.
Perfil dos Eiuprcs timos «..t» ompros t i j;;Q S c/prazo 3 0dd
<X5 t ) emprest ítüos c / u razo B.Odd
< x C 7 ) pnipro st i t:îo s c !prazo 9 Odd
X41 = 385 . 58 0 ,,00 YAÏ = 0 XG 1' II O
X4 2 = 749 . 780 ,61 :v 52 = 0 X6 2
ott
X 43 = 353 . 187 ,83 . • -53 = 0 XG 3 = . 0
X44 = 322 .319,60 • X 54 = 0 X 6 4 II o
;k
1 2  3 4 ' ■
Anaiâe'-: - ',0s empréstimos c o n t i n u a m  sendo cohtratados no. prazo 
de 3 0 dias. 0 valor do empréstimo no primeiro perío 
está no limite máximo e os valores do segundo, t e r ­
ceiro e quarto pèríodos são maiores que os encontra 
dos na situa r,ão anterior, porém a curva de variação 
dos empréstimos m a n t ê m  a tendência'de aumento ■ dos 
valores até o segundo período e queda daí em diante.
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F _ Perfil dos Úeüc.ontoc de Duplic.,» L. 
(X^^.) du.plic. desc. c/3 0dd 
(Xg.j.) duplic. desc. c/60dd 
(Xg^) duplic. d o s e ..c/ÜOdd
X71 =' 150.56 5,44 X81
X7 2 = ' 0 X8 2
X73 = ■ 0 X83
X74 = 0 X84
0
0
0
0
X91 = 
X9 2 =
X9 3 =
X9 4 =
0
0
0
0
A n á lise - A  tendência e m a ntida com o desconto de duplicatas a-
contecendo somente no primeiro período e com duplica
tas de 30 dias de prazo. 0 valor do desconto sofre ú
um incremento em .relação a situação de. credito a n t e ­
rior.
F •• Perfil dos. Fornecedores (X ) <l.Ot ---! ‘ vista
(X 11t ) compras c/3 0dd 
(Xi2t^ compras c/60dd
X1U1 = 4.389,57 Xlli
X I 0 2 =■ 228.581,08 X112
X103 = 526 .874 ,68 • X113
X I 04 =1.200.000,00 X I 14
0
0
0
0
XI 2.1 
X I 2 2 
X12 3 
X I 2 4
0
0
0
0
A n a l i s e  - As compras não sofrem alterações em.relação a situação 
de credito anterior., m a ntendo-se sempre a vista e com 
os mesmos v a l o r e s .
1 8  2
Perfil das Quanti d a d e s  Compradas (X., ... ) Otd.-iiP-l c o m p r a d a
( X ^  ) * Qtd. MP-2 c o m prada
(X.. r .) Otd. MP-3 compradaI br • -
X13I . o X I 41 = o X I 51 = 2 .926 , 3-8
X I 3 2 = 0 X 14 2 • = 11.248 ,43 X152 = 62 .400 ,00
X I 33 = 2.529 ,40 X143 = 15 .449 ,41 X 1 5 3’ = .' 62 .400 ,00
X I 3 4 = «7 . 500 ,00 X I 4 4 = 25.750 ,00 XI 54 = 104 . 000 ,00
Analise -- As quantidades de matéria prima compradas não sofrem 
alterações em relação ã situação de crédito anterior. 
M a n t em-se os mesmos valores e a tendência de so c o m ­
prar m a t é r i a  prima quando os estoques existentes se 
esgotarem, a não ser no último período onde ocorrem 
compras especulativas até o limite de armazenamento.
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A TIVO
C I R C U L A N T E
Dispon í v e l
Du p l i c . a  Receber 
Estoques
1 .036.580
3 . 623 .580 
1.1+50 .16 0
100.000
4.121.594 
684 . 544
100.000
3 .802 .138 
193 .125
1 0 0 . 0 0 0 1 0 0  . 0 0 0
279 .999
576.340 
3 .404 .464
576.340 
3.884.464
PASSIVO
C I R C U L A N T E  . 0 1 !!
. 2 3 4
Fornecedores 180.180 7 2 . 0 8 0! 0 0 0
•*
Empréstimos 4.614.420 3.154.240 2 .0 54 .101 353 .18-7 322.319
I-.R.a Recolher 0 127.353 256.999 412.010 594 . 016
Outros 1.083.030 1 0 8 3 . 0 3 0 1 . 083 .030 1.083 . 030
1.083.03 0
Total 5 . 877 .630- ,4 .436 .702 3 . 394 .130 1.848.338
1 . 999 . 3.66
t
PATRIMÔNIO
l í o u i d o
0
•
; ' ' 1 2 3 4
Lucros- Líquidos 1.410.952 1.647.467 1.888.237 2.176.114 2.514.126
Quadro 76 - Bal<anço do Ciifeulante - Crédito 4
ÍNDICES 0 1 2 3 4
o o f 8 09.300 1.045.774 1.277.473 1 . 5 56 . 236
1 . 88 5 .098
Liquidez Seca 0,79 Ó ,9E 1,15 (
-* cr» CO (—1 3-r»1—1
Liquidez Corrente 1,-14
i
l,2ul 1,38 ■1,84 - 1,94
Retomo do Ativo % 0,3 4 !,6i 1,7/ ‘ 2,34 2,64
Endivld. (C.P. ) °'<- 37,68 3 0,8'2] • 24,9; 14,99
15,59
Quadro 7 7 - índices - Crédito 4
Cz$ 1.000.000
@  disponível
I | duplicatas a receber
f^] estoques ......... ... 1
' [W] outros . '
Figura 23 - Perfil de A p l i c a -  Figura- 24 - Evolução dos^ín
ções do C a pital dices - Crêdl
Circulante ~ Cre to 4
dito 4 •. ■
C
Análise de Balanço
A  quarta situação apresentada para a variação das c o n ­
dições de credito dá o r i g e m  ao balanço patrimonial do circulante m o s ­
t rado no Quadro 76.
A  projeção do total do ativo circulante apresenta uma 
ctendência d ecrescente e m  relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto péríodo, ê evidenciada uma 
ligeira inversão desta tendência,, decorrente do'aumento dos e s t o ­
ques . ‘ -■" ;'-
0 saldo das disponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 lo 
go no primeiro período, p e rmanecendo estável ate o fim do h o r i z o n ­
te de planejamento. As duplicatas a r e ceber caem atê o valor Cz$
2.728.125,00, encontrado no t e r ceiro período, estabilizando-se a 
p a r tir de.então. Os estoques caem ate a t ingir o valor zero, o que
ocorre no terceiro período. Ja no quarto, período o valor dos e s t o ­
ques c resce1 em d e corrência de compras especulativas de matérias 
primas . Os outros valores do ativo circulante não se alterar, ao lon 
go do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  projeção do total do passivo circulante apresenta u- 
' ma t e n d ência decrescente em relação ao total do passivo circulante, 
•encontrado no .início do planejamento, anão ser no quarto período on 
de se verifica u m  aumento do passivo circulante em-decorrência do 
aumento na provisão para o imposto de renda.
0 v alor dos fornecedores cai a zero já a partir do s e ­
g undo período, em d e corrência .de uma. opção por compras a v i s ta.-, -0 
saldo dos empréstimos ê decrescentes atingindo o valor de Cz$ 322.319,00 
no quarto período. As provisões para o imposto de renda são c r e s ­
centes na m e d i d a  em que a  empresa apresenta lucros tributáveis ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do passivocir 
culante p e r m a n e c e m  constantes.
. 1. . A' projeção do patrimônio l í quido apresenta valores crss
cientes como c o nseqüência da acumulação dos lucros líquidos, ocorri 
dos e m  cada período do planejamento, atingindo Cz$ 2.514.126,00 nõ 
quarto período.
0 Quadro 77 m ostra a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a a n álise do balanço.
■v; 0 capital circulante líquido a p r e senta tendência de cre£
cimento ao longo de todo o h o r i zonte de planejamento, evidenciando 
u m  m a i o r  v a l o r  dos bens e direitos circulantes em relação âs o b r i ­
gações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca apresenta valores crescentes 
até o terceiro período, sendo que no quarto período é verificada u 
ma pequena queda decorrente do aumento no v alor dos estoques. 0 ín 
dice do ultimo período apresenta um resultado de 1,41, o que signi 
fica que a e m p r e s a . t e m  Cz$ 1,41 de disponibilidades mais duplicatas
a r e c e b e r  para fazer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações de c u r ­
to prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreita r e l a ç ã o -  
c o m  o capital circulante líquido, tendo seu valor aprese n t a d o  ten 
di n c i a  de cresci m e n t o  ao l o n g o  de todo o h o r i zonte de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto período, este índice está e m  1,94-, o que significa 
Cz$ 1,94 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
ob rigações t a m b é m  de curto prazo.
A ~ r e n t a b i l i d a d e  do ativo é crescente ao longo dos qua 
t r o - p e r r o d o s  de planejamento, culminando no valor de 2,64%. Desde
o pr-imeiro p eríodo as taxas d e r e t orno do ativo mostram-se m e n o ­
res do que a taxa m ínima de a t r a t l v i c a d e , o que reflete uma situa 
ção de r e n t a b i l i d a d e  insuficiente.
Já o endividamento cai para u m  valor em torno da meta 
de do que a p r e s e n t a v a  antes do planejamento, uma vez que as f o n ­
tes de recursos de terceiros, de curto prazo, são-cada vez menos 
u s a d a s . .
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S i t uaçao 5
4.3.10-Anãlise de Sensibilidade - Variaçao ’'.'rédito'
parâmetro 1 2 2 4
A 1 10,00 10,00 10,00 10,00
A 2 0,13 0,13 0,13 0,13
A 3 0,12 0,12 0,12 . 0,12- -
A . 4 0,25 0,25 L\ 2 5 • 0,25
A 5 0,13 0,13 0,13 0,13-
A 6 0,11 0,11 0,11 0,11
A 7 • 0,13 0,13 0,13 0,13
A 8 * 0,13 0,13 0,13 0,13
A g 5 0 0 .000 500.000 ■r>0 0.000 500.0 00
A 10 100.000 100.000 100.000 100.000
A l i 125,00 125,00 125,00 125,00
A 12 0,30 0,30 0,30 0,30
A  ’3 98,00 98,00 98,00 98,00
A 14 12,00 12,00 12,00 12,00
A 15 1,50 1,50 . 1,50 1,5 0
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 15.000 15.000 15.000 15.000
A 19 0,12« 0,12 0,12 0,12
Quadro 78 - Parametro A
pa rame tro 1 2 3 4
P 1 27,19 27,19 27,19 27,19
P 2 0,28 0,2 8 0,28 0,23
P 3 0,44 0,44 0,44 0,44
P 4 1,12 1,25 1,40 1,57
P 5 0,25 0,25 0,2 5 0,25
P 6 • 0,4 0 0,40 0,4 0 0,40
.P 7 30,31 30,31 30,31 3 0,31
P 8 ' 7.500 7.500 7.500 7.500
P 9 1 » 1„1 1,11 1  3 1 1 1,11
P 10 0,87 0,8 7 0,8 7 0,87
P 11 1,13 1,13 1,13 1,13
P 12 0,8 8 0,88 0,88 0,88
'P 13 0,87 0,87 • 0,87 0,87
P 14 2,81 2,81 2,81 2,81
P 15 25.750 25.750 25.750 25.750
P 16 104.000 104.000 104.000 ldi . ClOQ
Q u a d r o  79 - P a r â m e t ç o s  P
parâmetro 1 2 3 4
s i 0,7 5 0,75 0,75 0,75
S 2 0,60 0-, 6 0 0,60 0,6 G'
S 3 0,72 - 0,72 0,72 0,72
S 4 0,56 0,5 6 0,56 0,56
S 5 0,23 0,10 0,18 ' 0,16
S 6 0,36 0,32 0,29 0,26
S 7 0,12 . 0,10 0,09 . 0,08
S 8 0,25 0,22- 0,20 0,18
S 9 0,40 0,35 0,3 2*- . 0,28
S 10 0,12 0,10 0,09 0,08
S 11 55,92 4 9,92 44,58 . 3 9,80
S 12 0,12 0,10 0,09 0,08
S 13 0,00 0,09 0,08 0,07 .
S 14 0,11 0,10 .• 0,0 9 0,08
S 15 0,00 398.597 355.890,1 317.759
Quadro 80 - Paramètres S
constantes constantes
B 1 
B 2 
B 3 
B 4 
B 5 
B 6 
B 7 
B 8 
B 9 
B 10 
B 11 
3 12
0,97 
725.606 
; 715.750 
1 . 3 7 9 . 4 0 0
1. 528 . 700
3.000.000 
310.974 
1.12 8.600 
1.251 . 3 1 0
25.000 
0,01  '
5.000,55
B 13 
B 14 
B 15 
B 16 ' 
B 17 
B 18 
B 19 
& 20 
B 21 
B 22 
B 23 
B 24 
B 25
290.032 
9.470,43
14 . £01 ,5 
: 3 3 . 5 71 , 2 
928.102 
17 4.019
58.007 
108.100 
7 2.03 0 
.1 . 34 5 . 76 0
1. 4 54~. 3'4Cf~'
1.3 04.32 0 
5 . 0 G 0 . 0 0 0
Q u a d r o  81 - C o n s t a n t e s
C
p a r a m é t r o s
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.74 8.690'
F 4 -439.950
F 5 -385.580,
r 6 -223.134
F 7 -3.6 9 5.68 0
R 1 * -694.274
. R 2 -668.020
R 3 -286.620
R 4 \ -511.000 ,
Quadro 8 2 - Paramètre F e R
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Resultados
A  solução comput a c i o n a l  obtida apresenta os seguintes
r e s u l t a d o s .
A - M e t a  de . Vcuida:; ( X^ ^  )
•Xll = 15.000,00 
X I 2 =. 15.. 000,00
. XI 3_ = .... 15 . 000 ,00
"XI4 "'= ' 15 . 000,00
Ou, ui I i c!. 111• ■ V<111í I í.cI. I n o  P e r i o d e  L
A n a l i s e  - A  m e t a  de vendas nao.se altera em relaçao às s i t u a ­
ções de crédito anteriores, perman e c e n d o  no nível 
da demanda potencial máxima.
Meta de Produção Q u a n t i d a d e 'Produzida no Período t
X21 = ■
X22 =
X23 =
X24 -
A n á l i s e  -
9.999,45
15 . 000 , 00
15.000.00
15.000.00
1 2
A  produção permanece da mesma forma que a das situa 
ções de credito anteriores, ou seja, no primeiro oe 
ríodo são consumidos os estoques existentes de p r o ­
dutos acabados e nos demais a produção é igual as 
vendas.
C - Saldo Fina-L dar> Disponibilidades (X., ^ )
X31 = 100 . 000 ,00 ■'
X32 =’ 100 . 000 ,00 
X33 = 100. 000 ,,00'
X34 = 100 . 000 ,00 I i . i |_i f '
. 1 2 3 4
A n álise - As d i s p o n ibilidades p e r m a n e c e m  nos níveis mínimos es_
t a belecidos pelo modelo.
D - Perfil dos E mpréstimos (X^t ) e m préstimos c/prazo 30dá
(X.. ) e m préstimos -c/prazo 50dd c -
( Xj. y ) ^mpi ■' ■ s I. i mor, ' r / prazo ' 90dd
38 5 . 58 0,00 ■ À'51 = 0 X61 =' . 0 t
79 8 .232 ,72 ^52 = 0 XG 7 . = 0.
4-14.867, 8 2 X.-’3 = .0 ' XG3 = "  0
383 . 031,46 Xü l = . 0 XG4 = 0
1 2 3 4
A n á lise - Os empréstimos c o n t i n u a m  sendo contratados no prazo.
de 3 0 dias. 0 valor do empréstimo, no primeiro p e r í o ­
do está no limite m á ximo e os valores do segundo,te 
ceiro e quartos períodos são maiores que os encontr 
dos na situação anterior, p o r é m  a curva de variaçao 
dos empréstimos m a n t ê m  a tendência de aumento dos va 
l o r e s .até o segundo período e queda dai em diante.
X 41 =
X4 2 =
•X4 3 =
X4 4 =
Perfil dos Descontos de Duplicatas 
(X.-^) duplic. desc. c/30dd 
CX8 t ) duplic. desc. c/GOdd 
(Xg^_) duplic. desc. c/'J0dd
X71 = 
X7 2 . = 
X73 = 
X74 =
173.479,30 X81
0 X8 2
0 X8 3
0 X84
0
0
0
0
X91 =
X9 2. =■
X93 =
X94 - .
0
0
0
0
A n álise A  tendência I mantida com o desconto de duplicatas a- 
contecendo somente no primeiro período e com d u p l i c a ­
tas de 30 dias de prazo. 0 valor do desconto sofre um 
incremento em relação a. situação de credito anterior.
Perfil dos Fornecedo roe (Xifjf) -comprac a vista 
( X n f )  compras c/3 0cd 
(Xi2 f) compras c/5 0dd
X101 = 
X102 = 
X I 0 3 = 
X I 0 4 =
4.389,57 
228.581,08 
526.874,69 
1.20 0.000,00
XI11 
XI12 
XI13 
X 114
0
0
0
0
XI 2.1 
XI2 2 
X I 2.: 
X I 2 4
0
0
0
0
A n a l i s e  - As compras não sofrem alterações em relação à s'itua- 
.ção de credito anterior, m antendo-se sèmpre a v i s ­
ta e c o m  os mesmos valores. '
G - Perfil das Quanti d a d e s  Compradas (Xi n ) Qtd. • HP-1 comprada 
( 'v'lj, j. ) Qtd. H P -2 comprada 
( X r ^  ) Qtd. Mp-3 comprada
X131 
X I 3 2 
X I 3 3 
X I 34
0
0
2.529,40
7.500,00
X I‘11 
X I 4 2
X I 4 3 
ÍI4 4
0
11.248,43
15.449,41
25.750,00
X I 51 
XI 5 2 
X 1 5 3 ; 
X I 5 4
2 . 926 , 38
62.400,00
62.400,00
104.000,00
A n a l i s e  As quantidades de m a téria prima compradas não. sofrem 
a lterações em relação à situação de crédito anterior. 
M a n t êm-se os mesmos valores e a tendência de sõ c o m ­
prar m a t é r i a  prima quando os estoques existentes se es 
gotarem, a não ser no ultimo período, onde ' ocorrem com 
p r a s .especulativas até o limite de armazenagem.
ATIVO
CIR CULANTE 0 . í X 2 1 3 4
D ispon í v e l 1.036.58C 1 0 0 . 0 0 0
i
'1 0 0 . 0 0 0  i 1 0 0 .coo 1 0 0 . 0 0 0
D u p l i c . a Receber 3.623.5=0 4 . 098 .683 3.802.138 2.728."25 2 , 728 .125
Estoques 1.4 50;. IS 0 6 8 4 ,54-4 193 .125 0 479.999
Outros 576.34 0 576 . 340 5 7 6.34 0 576.340 576.340
Total 6.686.930 5.459.567 4.671.603 "3 U.' r> u i: c u "5 S R U URU
PASSIVO
CIRCULANTE
*-
0 1 2 3 4
Fornecedores
*
180.180 | 72.080 0 0 0
E mpréstimos 4.614.420J3 .154.240 2.102 . 553 1 414.857 383.-031
I . R. a. Recolher 0 119.307 240,688 3 91.743 574,762
Outros
j
1.083.030 U . 083.030
t
1 . 08 3.03 0 ! 1.083. 03 0 1.083.030
Total
1
5 . 877.630 |4 .428 .658
{
3 .426.272 jl. £39.641 2.040.824
r
Jf a t r i m ô n i o
LÍQUIDO 0 1 2 3 4
Lucros Líquidos 
Ac umulados
t
1.410.952 jl.632 . 524 1. 857 .946 2.133.-75 2 . 473 . 368
Quadro 8 3 - Bal;m ç o  do Circulante - Crédito 5
ÍNDICES 0 1 2 ‘ 3 4
C . C . L . 809.300 1.030.909 1.245.332 1.514.823 1.843 .640
Liquidez Seca 0,79 0,95 1,14 1.5 0 1,39
Liquidez Corrente 1 ,1 ^
t
1.23
1
1.36 - C - 1 Qfl" » ' '
Retomo do Ativo % 0,3.4 1,54 1 , 6 6 2,23 2 , 6 6
Endivid. (C.P.) % 37,63 30,82 25,20 15,32 15.91
Quadro 8 4 - índices - Credito 5
i Q Ç
Cz$ í.ooo.aoo
Período
I disponível 
í j duplicatas a receber
ÇJ estoques
1**11 outros
Figura 2 5 Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circul a n t e  - C r é ­
dito 5
F i sura 25 - E v o lução dos ín 
dices - C r e ­
dito 5
An a l i s e  de Balanço ’
A  quinta s i t u a ç ão-apresentada para a variação das c o n ­
dições de crédito da o r i g e m  ao balanço patrir.oniál do circulante 
mo s t r a d o  no Quadro 83. .
A  pro-jeção do xotai do ativo circulante apresenta uma 
te n d ê n c i a  decres c e n t e  em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, ê evidenciada uma 
ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento dos e s t o ­
ques .
0 saldo das disponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 l o ­
go no primeiro período, p e rmanecendo estável até o fim do h o r i z o n ­
te de planejamento. As duplicatas a r e c eber caen até o valor de 
Cz$ 2.728.125,00, encontrado no terceiro período, estabilizando-se 
a p a r t i r  de então. Os estoques caem'até a t i ngir o valor zero,o que 
ocorre no t e r c e i r o  períodg.. J.ã no quarto período o valor dos e s t o ­
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ques cresce em decor r ê n c i a  de compras .especulativas de matérias 
primas. Os outros valores do ativo c i r c u l a n t e .não se a l t e r a m  ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  projeção, do total do passivo circulante a p r e senta u 
ma  t e n d ê n c i a  d ecrescente em r e lação ao total do passivo c i r c u l a n ­
te, encon t r a d o  no início do planejamento, a não ser no'quarto p e ­
rí o d o  onde se verifica u m  aumento do passivo circ.ulante e m  d e c o r ­
rê n c i a  do aumento na provisão para o imposto de renda.
0 valor dos fornecedores cai a zero já a partir do se ‘ 
gundo período, em decorr ê n c i a  de uma opção por compras a vista. 0 
saldo dos empréstimos é decrescente atingindo o valor de Cz$ 383.031,00 
no quarto período. As provisões para o imposto de renda são cres 
■*
centes na m e d i d a  em que a empresa apresenta lucros tributáveis ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do passivo 
c i r c u l a n t e  p e r m a n e c è m  constantes.
■ A projeção d d . patrimônio líquido apresenta valores cre£ 
centes como c o n seqüência da acumulação dos lucros líquidos, ocor- . 
ridos em cada período do planejamento, atingindo Cz$ 2.478.368,00 no 
q uarto período. ■;
0 Quadro 8 4 T.ostra a projeção de cinco índices que au 
xiliam a análise do balanço.
0 capital circulante líquido apres e n t a  tendência . de 
c resci m e n t o  ao longo de t-?do o horizonte de planejamento, e v i d e n ­
ciando u m ’maio r  valor dos.bens e direitos circulantes em relação 
às obrigações de curto prazo.
0 índice de liquidez- seca a p r e senta valores c r e s c e n ­
tes até o terce i r o  período, sendo que no quarto período ê v e r i f i ­
ca da uma p e quena queda decorrente do aumento no valor dos e s t o ­
ques. 0 índice do último período apresenta resultado de 1,39, o .
. que significa que a empresa t e m  C.z$ l',39 de d i sponibilidades mais 
d uplicatas a r e c e b e r  para fazer f-rente a cada Cz$ 1,0 0 de o b r i g a ­
ções de curto prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreira relação, 
cora o capital circulante liquido, tendo seu valor a p resentado ten 
d ência de crescimento ao longo de -todo o horizonte de p lanejamen 
to. No quarto período, este índice esta em 1,90, o que significa 
Cz$ 1,90 de bens e direitos de curto prazo p a r a  cada Cz$ 1,00 de 
obrigações, t a m b é m  de curto prazo.
* A  r e n t a b i l i d a d e  do ativo é crescente ao'longo dos qua 
tro períodos de planejamento,, culminando no valor de 2,66%.. Desde 
■o- prim e i r o  pe^riodo as taxas de retorno do ativo mostram-se jneno- 
res. do. q u e a taxa mínima de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa 
ção de r e n t a b i l i d a d e  insuficiente.
Ja o e-ndividamento cai para u m  valor em torno, da meta 
de do que a p r e s e n t a v a  antes do planejamento, uma vez que as f o n ­
tes de recursos de terceiros, de curto prazo, são cada vez menos 
u s a d a s .
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----- A  analise da sensibilidade do m odelo âs variações siste 
m ã t i c a s  das condições dé crédito é feita a partir de uma análise da 
evolução da curva do valor presente do fluxo de lucros, da t e n d ê n ­
cia das decisões tomadas pelo m odelo e da tendência observada na a 
nãlise dos balanços.
0 valor presente do fluxo de lucros, para a variação do. 
crédito,, a p r esenta-os resultados mostrados no Quadro 85 e na Figu 
ra 27.
2.5.11- Conclusão
VP-1 = 1. 633 .134,60
VP-2 = 1.571.471,40
VP-3 = 1.497.871,00
VP-4 = 1.417.871,20
VP-5 = 1.320.872,20
Figura 2 7 - Evolução do Valor dos Lucros 
Para a Variação do Crédito 
Os resultados obtidos para o valor presente do fluxo de
lucros estão na razão inversa do aumento das taxas relativas ãs o- 
perações de crédito,' ou seja, quanto maiores f o r e m  as taxas p r a t i ­
cadas nas operaçoes de crédito tanto- m e n o r  serão os lucros obtidos.
Para todos os c a s o s , a meta de vendas estabelecida está
no nível máximo permitido pela demanda potencial. A  meta de produ 
ção m a n t é m - s e  no nível das vendas, a não ser quando e x i stem e s t o ­
ques de-produtos acabados. Neste caso, a produção ê inferior ao 
nível de vendas,, fazendo com que estes estoques - se jam totalmente con 
s u m i d o s .
As d isponibilidades permanecem, em todas as situações, 
nos níveis mínimos estabelecidos pelo modelo. Já os recursos ae 
terceiros, progressivamente, vao sendo cada vez menos utilizados, 
o que reduz os c u l t o s .f i n a n c e i r o s . Todavia, os níveis de captaçao 
destes recursos são crescentes ao final de cada horiz o n t e  de p l a ­
nejamento,. o que sugere’ uma relação direta entre a necessidade de 
recursps. de terceiros e o aumento das taxas relacionadas ao credi 
to.
Todas as compras são efetuadas a vista, aproveitandoos 
descontos comerciais obtidos.. As matérias primas só são compradas 
quando os estoques existeittes não são capazes de suprir a p r o d u ­
ção do período, os quais são utilizados para compras especulativas 
destas matér i a s  primas.
0 a u mento nas taxas relacionadas ao crédito não p r o v o ­
ca q u a l q u e r  alteração no perfil das aplicações de curto prazo, in 
fluen c i a n d o  tão somente, as origens de recursos de curto . prazo.Com 
o aumento nas taxas relacionadas ao crédito, aumenta t a m b é m  a par 
t i c i pação dos capitais de terceiros e, conseqüentemente, o endivi 
d amento.'Ó capital c irculante líquido, b e m  como os índices de li 
quidez seca e corrente, d i m i n u e m  conforme a u m e n t a m  as taxas r e l a ­
cionadas ao crédito, sugerindo uma relação inversa nas suas varia 
ções.
A  r e n t a b i l i d a d e  do ativo oferece resultados paradoxais 
na m e d i d a  em que os lucros acumulados, para cada situação, são ce 
crescentes. 0 endividamento aumenta, a umentando com isto. os c u s ­
tos financeiros, e, ainda assim, 'a taxa de retorno do ativo é c r e ^
7 f5iu o
cente para as/várias situações consideradas. Isto é explicado en 
vir tude de que, quanto mais elevadas são as taxas de crédito e n ­
volvidas, m a i o r  sera a utilização dos descontos comerciais o b t i ­
dos nas compras a vista. Com isto, os lucros líquidos, obtidos ao 
longo de cada h o r i zonte de- planejamento, a p r e s e n t a m  aumento na ra 
zão direta do. cresc i m e n t o  das taxas relacionadas ao crédito.
A p ê s a r  das taxas de retorno do ativo apresentarem-se cres 
centes, elas permanece, constantemente abaixo da taxa mínima ce a 
t ratividade considerada, o que é desfavorável para a empresae~.es 
tra que, para a estrutura de m o delo proposta, a rentabilidade não 
está sendo suficiente. .
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4.3.12- Analise de Sens; da Inflaçao
Inflação Controlada: 2% a.in,
paramétra 1 2 2 4
A  1 10,20 10,40 10,61 10,82
A  2 0", 0 5 0,05 0,05 0,05
A  3 . . . 0,04.. ....... 0,04 _______■_ 0,04 0,04
A  4 0,25 0,25 0,25 0,25
A  5 0,03 0,03 0,03 0,03
A  6 0,03 0,03 0,03 0,03
A  7 0,03 0,03 0,03 0,03
A  8 0,03 0,03 0,03 0,03'
A  9 . -510.000 520.200 530.604 . 541.216
A  10 10 0 . 0 0 0 100.000 100.000
1
'. . 0 . 0 C' 1
A  11 127,50 130,05 .
.
132,65 13 5,30
A  12 0,30 0,30 0,30 .-.Q.,3 0
A  13 99,96 101,96 104,00- 106,08
A  11 12,24 12,48 12,73 ï 12,99
A  15 1,53' 1,56
1
1,59 1,62
A  16 1,03 1,03 1,03 1 ,03
A  17 4,16 4,16 4,16 .»»,16
A  18 14.500 14.500 14.500 .. 14.500
A  19 .0,04 0,04 0,04 0,04
Quadro 86 - Parâmetros a
parâmetro ' 1 2 3 4
P 1 30,92 31,54 32,17. 32,81
P 2 . 0,10 0,10 o , i o ; - 0,10
P 3 0,16 0,16 0,16. 0,16
P 4 1,04 1,08 1,12 1,17
P 5 0,08 0,08 0,08 ; 0 , u 8
CD 0,12 0,12 0,12 0,12
P 7 30,92 31,53 3 2', 17 3 2,82
00 7 .500 7.500 7.500 . 7.500
P 9 1,03 1,03 1,03;. 1,03
;p 10 0*, 9 7 0,97 0,07 0,07
P 11 1,03 1,03 1,03 1,03
P 12 0,96 •0,9 6 0,96 0,96
P 13 0,9 5 0,95 0,95 0,95 .
P 14 - 2,8 7 2,87 2,87 2,87
P 15 25.750 25.750 2 5 . 7 50 2 5.750
P 16 104.000 104.000 104.000 1 'J -t . Ü ü 0
Q uadro 87 - P a r â m e t r o s  P?
parâmetro 1 2 3 4
S 1 0,92 0,92 0,92 0,92
S 2 0,88 0,88 0,88 0,88
S 3 0,9 0 0,90 0,90 0,9 0
S 4 0,84 ^ 0,8 4 0,84 0,84
S 5 0,08 0,08 0,0 7 0,07
S 6 0,12 0 ,12 0,11 0,11
S 7 0,05 0,05 0,04 0,04
S 8 0,10 0,09 .0,09 0,09 .
S 9 .0,15 0,15 0 ,14 0,13
S 10 0,03 0,0 3 0,03 0,03
S 11 6-2,03 60,84 59,67 5 8,53
S 12 . 0,03 0,03 0,03 0,03
S I 3 0,00 0,03 .0,0 3 0,03
S 14 0,04 0 , 0 4’ . 0,04 0,04
S 15 0,00 480.954,1 • 471.705,1 462.633 ,7
Quadro 88 - Parâmetros S
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co n s t a n t e s c onstantes
' ‘B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 1 4.501,53
B 4 1.379.400 B 16 . 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
; B 7 310.974 B 19 58 . 007
. B 8 1.128.600 B 20 1 0 8.100 •
----:—  . ----  B 9 - 1.251.310 B 21 7 2.08 0
B 10 25.000 B 22 1.845.760
B' 11 ... ~ . ~  0,01 B 23 1 . 4 6 4.340
3 12 5.000,55 B 24 1.304.3 20
B 2 5 5.. 000 .000
Q uadro 89 - Consta n t e s
parâme t r o s
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -483.407,7
F 5 -385.580,
F 6 -223 .134
F 7 -3.695.680
R 1 -704 . 274
R 2 -685.220
R 3 -309.224
R 4 -54 4.216
Quadro 9 0 - Parâmetros F e R
Resultados
A: solução computacio
A - Me ta de Vendas (X j j_) (
■ Xl L = 14. 500 ,00 
X12 = 14.500,00 
X13 = 14.500,00 
X14 = 14.500,00
A n a l i s e  - Para a situação de 
2% ao m i s ,. a meta 
ximo da demanda p o  
por período.
resultados.
B - Meta de Produção Ou
X21 = 9 .499 ,45
X22 = 14,.500.,00
X23 = 14..500.,00
X24 = 14. 500,,00
A n a lise - No 'primeiro período 
somada aos estoques 
a tenda a meta de ves 
demais períodos a pr
n,3l obtida -apresenta os seguinte
■ u m i  ui.i<.h■ V(Mui lc 1 i. no Poriodo t
inflação controlada ao nível de 
de vendas mante m - s e  no limite má 
encial, ou seja, 14.500 quilos
intidado -Produzida.no Período t
I 2 3 <i
a produção e suficiente para que, 
existentes de produtos acabados, 
das sem que haja excedentes. Nos 
odução e igual â meta de v e n d a s .
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C - Saldo Final cias Disponibilidades ( X.. , )
X31 = 
X32 = 
X33 = 
X34 =
100.000,00 
100.000,00 
100.000,00 
100.000,00
A n á l i s e  - 0 saldo final das disponibilidades permanece no n í ­
vel mínimo estabelecido pelo modelo, durante o hori 
zonte de planejamento.
D Perfil dos Empréstimos
X41 = 
X42 = 
X4 3 = 
X44 =
385 . 580 „00 X rl
416.617,45 Xí2
0 XE 3
0 X 5 4
(X|(^ ) enipr'-': st i mos c/prazo 30dd
(X^+ ) emprestimos c/prazo 6üdd
(Xf, y) emprunt .imos' c/prazo 9 Odd
0 X 61 = 0
0 X 6 2 = • ■ 0
0 X 6 3 = 0
0 . X6 4 = . 0
An álise - Os empréstimos são tomados somente nos dois p r i m e i ­
ros períodos e com prazo de v encimento em 30 dias.O 
volume de empréstimos tomados no primeiro período é 
9 máximo possível. No segundo período a quantidade 
de empréstimos tomados .aumenta sem, contudo, . a t i n ­
gir o limite máximo possível.
(X7t) duplic. de;3sc. c/3udd li
(Xg t ) duplic.. desc. c/SOdd 
(Xgt.) duplic. desc. c/OOdd
X71 = 
X72 = 
X7 3 = 
X7 4 =
87.022,73
0
0
0
X 8 1  
X8 2 
X 8 3
Vfll}
0
0
0
0
0
0
0
0
A n á lise - A  operação de desconto de duplicatas e feita somente 
no primeiro período e com duplicatas vencíveis e n  3u 
dias. Esta modalidade de f i n anciamento so e-utiliza- 
da porque o limite' de e mpréstimos ja foi atingido r.es 
té período.
Ferfil dos Fornccedc ( X 0 ) compras a vist:
( X i i t ^  c o m p ra r. c / 3 U d d
( X , ~ . )  c o m p r a s  c / 6 0 d d  i. í- X,
X1U1 = o X I 11
X102 = 0 x i 12
X103 = 502.282,09 X113
X I 04 = 957.024,64 X I 14
0
6.756,12 
0 - 
0
XI 21 
X 12 2 
X 12 3 
X I 2 u
1.294,96
214.863 ,03 
0 
0
A n á l i s e  - No início do planejamento há p r e f e r ê n c i a  pelas compras 
a prazo, notadamente aquelas com 60 dias de prazo para
rá .pagamento. Somente no segundo período ocorrem c o m ­
pras com 3 0 dias de prazo. A  partir do terceiro perío 
do as compras passam a ser feitas a vista e em valores 
crescentes. '
Perfil das Quanti d a d e s  Compradas (X-] t ) Otd . MP-1 c o m p r a d a  
( X ^  (| ) «.> t d . Ml'- 2 (,-oinp tvida
(X-jt-j.) Otd. MP-3 comprada
X I 31 
X I 3 2 
X I 3 3 
X I 3 4
0
0
2.079,40
6.271,68
X I 41 
X 14 2 
X .14 3 
X- 4 4
10.218,43 . X ]. 5 2 =
14.934,41 X I 5 3.=
14.934,99 X I 54 =
846,38
60.320.00
60.320.00
60.320.00
Analise - As matérias primas só são compradas quando os e s t o ­
ques existentes não são suficientes para atender a 
produção do período., Uma vez consumido todo o e s t o ­
que existente, as compras c o r r e s p o n d e r ã o  ao consumo 
por parte da produção. Ha pouca especulaçao com esto 
ques de m a téria prima, estando restrita ãs matérias 
primas tipo 1 e o c o r r e m  somente no quarto período.
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AT±V0
CIRCULANTE o 1 ! 2 ! 3 . 4
D isponível 1.036.580 100.000 100.000 100.000 . 1 0 0 . OOC
D u p l i c . a  Reoeber 3 .623 . 580 4.168.832 3.869.116 2 .891.145 3 .006 . 791
E stoques 1.450.160 • 733 .641 240 .683 0 158 .886
Outros 576.340 576 . 340 576.340 ■576 . 340 576.3 4 C
Total 6.68 6.930 5.578.813 4.786.139 3.567.484 3.842.01'/
PASSIVO
C IRCULANTE 0 1 2 3 4
Fornecedores 180 .180 73.400 231.674 28 5.8 05 55 .451
Empréstimos 4 .614.420 3.154.240 1.765.081 0 0
I .R. a . R e c o l h e r 0 140 . 244 282.763 452.551 638 .4 07
Outros 1.083 . 030 1.083.030 1 . 083 . 030 1.083.03 0 1 . 083 . 03 C
Total 5.877.630 4.450.914 3.362.548 1.8 21.38 7 1.. 776 . 889
r
t-s a rr»-nm i K i n ü i u O
LÍQUIDO 0 1 2 O
4
Lucros Líquidos 
Acumulados 1.410.952 1.671.406 1.936.084 2.2 51.4 05 1-2 . 5 9-6 . 56' 1 . ....
Q uadro 91 Balanço do Circulante - Inflaçao 2 %
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C . C . L . 8 09.300 1.127.899 1.423.591 1.746.098 2.065.127
Liquidez Seca 0,79 0,96 ' 1,18 1,64 1,7 5
Liquidez Corrente 1,14 , 1,25 ! 1,42 1,96 2,16
Retomo do Ativo % 0,3 4 1,80. j 1,93 2,53 2 ,71
Endivid.(C.P.) % 3 7,68 30,84 24,71 14 ,71 14,01
Quadro 92 - índices Inflação' 2%
L. V  O
Cz$ 1.000.000
F£1 disponível 
□  duplicatas a receber 
[?] estoques
iî'î outros
Figura 28 -
Período
Perfil de A p l i c a ­
ções do C a pital 
Circulante. - In- 
flaçao 2%
Figura 2 9 - E v o lução dos ín 
dices - Inflaçao 
2 %
An á l i s e  de Balanço ,
Para uma situ'açâo . i n f l a c i o n á r i a , de características con­
troláveis, ao nível de 2 ;o íio mês, as decisões tomadas pelo modelo 
dão o r i g e m  ao balanço patrimonial do circulante, a p r e s e n t a d o  no 
Quadro 91.
A  projeção de ..total do ativo circulante apresenta uma 
t e n d ê n c i a  decrescente em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, e evidenciada uma 
ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento conjunto 
dos estoques e das duplicatas a receber.
0 saldo das d i s p o n ibilidades cai para Cz§ 100.000,00 l o ­
go no primeiro período, perma n e c e n d o  estável ate o fim do h o r i z o n ­
te de planejamento. 0 valor das duplicatas a receber cai ate o ter
ceiro período, porem- logo no quarto período, o. valor desta, conta 
sofre u m  p e queno aumento, terminando o .planejamento com Cz$ 2.817.445,00. 
Os estoques c a e m  ate atingir o valor zero, o que ocorre no tercei 
ro p e r í o d o . Ja no quarto período, o valor dos estoques cresce p a ­
ra Cz$ 2 03.847,00 em 'decorrência de e speculação com matérias p r i ­
mas. Os outros valores do ativo circulante não se a l t e r a m  ao lon 
go do h o r i z o n t e  de planejamento..
A  projeção do total do passivo circulante apres e n t a  u 
ma t e n d ência constante de d ecréscimo "em relação ao total do passi 
vo circulante, encontrado no início do planejamento.
0 valor dos fornecedores, oscila ao longo do horizcu- 
te de planejamento, atingindo o pico no segundo período com 
Cz$ 222.920,00 e o valor mais baixo no quarto período, com valor 
igual-a zero. 0 saldo dos empréstimos é d ecrescente atingindo o v a  
lor zero no terceiro período, e s tabilizando-se daí por diante. As 
provisões para o imposto de renda são crescent°es na medida em que 
a.empresa apresenta lucros tributáveis ao longo do horizonte de 
planejamento. Os outros valores do passivo circulante p e r m a n e c e m  
constantes.
A  projeção do p atrimônio líquido a p r e senta valores cre£ 
contes como c o nseqüência da acumul a ç ã o  dos lucros líquidos, o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, atingindo Cz$ 2.561.9 21,00 
no quarto período.
0 Quadro 92 m ostra a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a analise do balanço.
0 capital circulante líquido apresenta tendência de
c r e s c i m e n t o  ao longo de todo o horizonte de planejamento, eviden- t
ciando um m a i o r  valor dos bens é direitos circulantes em relação 
às o brigações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca apresenta valores crescentes 
durante todo o h o r i zonte de planejamento. 0 índice do u ltimo p e ­
ríodo a p r e s e n t a  resultado de 1,71, o que significa que a empresa 
t e m  Cz$ 1,71 de d i sponibilidades m a i s .duplicatas a receber para fa 
zer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações de curto prazo.
0 m d i c e  de liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circulaíite liquido, tendo seu valor a p r e s e n t a d o  ten 
d l ncia de cresci m e n t o  ao longo de todo o horiz o n t e  de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto período, este índice está e m  2,17, o que significa 
Cz$ 2,17 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
obriga ç õ e s  t a m b é m  de curto prazo.
A  rentab i l i d a d e  do ativo é crescente ao longo dos qua 
tro períodos de planejamento, ^culminando no valor de 2,49%. Desde 
o primeiro período as taxas de retorno, do ativo m ostram-se m e n o ­
res do que a taxa m í n i m a  de atrativida.de, o que reflete uma situa 
ção de rentab i l i d a d e  insuficiente.
Ja.o e n d ividamento cai para u m  valor menor que a meta 
de daquele aprese n t a d o  no-início do planejamento, mostrando, no 
q uarto período, u m  'indico--de 13,54%. Este fato decorre da utiliza 
çao cada vez m e n o r  de recursos de terceiros,, de curto prazo.
Inflação Controlada: 4% -.m.
4.3.13-Análise de Sensibilidade - Variação Inflaçio
parâmetro 1 2 2 4
A  1 10,40 10,82 11,2 5 11,70
A  2 0,07 • 0,07 0 ,07 0,07
A  3 0,06 0,06 0,06 -... 0 ,06 ••....----w
A  4 0,25 0,25 0,25 G ,2 5
A  5 0,05 0,05 0,05 0,05
A  6 0,05 0,05 0,05 0,05
A  7 ' 0,05 0,05 0 , 0 5 ’ 0,05
Á  8 0,05 0,05 0,-05 0,05
A  9 52.000 52.000 52.000 52.000
A  10 100. 0.00 100.000 100.000 1 0 0 . 0 0 0
A  11 130,00 130,20 140,61 146,2 3
> 12 0,30 0,30 0,30 0,30
. A 13 101,92 106,00. 110,24 114,6 5
A  14 12,48 12,38 13 ,50 14,04
A  15 1,56 1,62 - 1,69 1,75
A  16 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4 ,16 4,16 4,16
A 18 14.500 14 . 500 14.500 14.50 0
A  19 0,06 0 ,0 6 0,06 0,05
Quadro 93 - Parâmetro A
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parâmetro 1 2 3 4
P 1 30,88 3 2,11 3-3,39 34,73
P 2 0,14 0,14 0,14_ 0,14
P 3 0,23 0,23 0,23 0,2-3
P 4 1,06 1,12 1,19 1,26
P 5 0,12 0,12 0,12 0,12
P 6 0,19 0,19 0,19 0,19
P 7 30,92 31,53 32,17 32,82
P 8 7.500 7.500 7.500 7 .500
P 9 . 1,05 1,0 5 1,05 1,05-
P 10. — ....  ' -0,9 5 0,95 0,9 5 0,95
P 1.1 1,05 1,05 1,05 1,05
- p -, 2 .......: 0,94 0,94 0,94 0,94
P 13 0,93 0,93 0,93 0,93
■ P 14 2^93 3,04 3,16 3,29
P 15 2 5.750 25.7 50 25.750 2 5 . 7 5 0
P 1G 1 0 4 . 0C0 104.000 104 . 000 1 0  4 . 0 0 0
Ou a d ro 94 - Parâmetrc .'S P
l
parâmetro 1 2 3 4
S 1 0,88 0,88 0,8 8 0,88
S 2 0,81 0,81 0,81 0,81
S 3 0,86 0,8 6 0 ,8 G 0 , 8 6
S  4 0,77 0,77 0,77 0 ,77
S S 0,12 0,11 0,10 0,10
S 6 0,18 0,17 0,16 0,15
S 7 0,07 0,0 6 0,06 0,06
S  8 0,14 0,13 0,12 0 ,11
S 9 0,21 0 , 2 0. 0,19 0 ,-18
S  10 0,05 0,04 0,04 0,04
S 11 61,44 60,28 ■ 59,14 57,8 8
S 12 0,05 0,04 0 ,04 •0,04
S 13 0,00 0,04 0,04 0,04
s  m 0,06 0,05 0,0 5 0,0 5
O 15 0,00 481.310,2 472.228,8 463 .318 ,9
Quar-Fò 95 - paramètres S'
c o n s t a n t e s consta n t e s
B I 0,97 B 13 290.032
B 2 . 725.606 B 14 9.4 70,4 3
B 3 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1.379.400 B 16 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1.845.760
B 11 0,01 B 23 1 .464 . 340
B 12 5.000,55 B 24 1.304.320
•* B 25 5.000.000
Q u a d r o  9 6 - Constantes
parârrittros
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 - 1.748.690
F 4 -483.720,7
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 -3.695.680
R 1 -714.274
R 2 -707.8 20
co - 343.052
R 4 -589.929,3
Q u a d r o  9 7 - Parâr.^tros F e R
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A coluçao co;;ii'ti tac iona L obt ida ,1 im -«.'sori ta og ce ru inüuj
resultados.
A.- Meta de Vencias 
•X! L = 14.500,00 
X I 2 = 14.500,00 
X 1.3 = 14. 500 ,00 
X I 4 r 14.500,00
(X K it' 0 h ,;m  L idad' ' Vo ml ida no i’orlo io t
A n á l i s e  - 0 aumento ca taxa'de inflação para 4% a.m. não afeta 
a demanda potencial nem a meta de vendas que permane 
ce no nível de 14.500 quilos por período.
B - Meta. de Produção (X? t )
= 9.499,45
-r -X22 = 14 . 500 ,00
X23 = 14.500,00
X24 = 14.500,00
A n á l i s e  - A  t e n d ência da 
que no primeiro 
ques existentes 
mais períodos a
Quantidade Produzida no.Período t
1 . 2
ituação anterior ê mantida uma vez 
período a produção somada aos esto 
e igual ã meta de vendas e nos de- 
produção ê igual à meta de. v e n d a s .
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Saldo 'Filiai dar> Disponibilidades (X .., )
100 .000 ,00
100.000,00
100.000,00 
X3 4 = 100.000,00
X :í I 
X3 2 
X 3 3
A n á l i s e  - 0 saldo final das disponibilidades permanece no n í ­
vel m ínimo estabelecido pelo modelo, durante o h o r i  
zonte de planejamento.
Perfil dos IJinpro:; timos
XM1 
X 4 2 
X4 3 
X‘i >!
385.580,00' 
4 60.760,00 
0
a  =
X52 r
X53 =
vu: -
(X||L) -miipiv:
(Xr . ) emprec b t
0
0
o
0.
I .imo:: e/pra/.o 3Udd 
timos c / prazo 50dd- 
timos c -'prazo. 30 d d
X 61 =
X62 -
X6 3 =■
. XtWi =
A n á l i s e  -• A  tendê n c i a  observada na situação anterior p e r m a n e ­
ce, onde os- empréstimos so são tomados no primeiro, 
e no segundo períodos, ambos com prazo de v e n c i m e n ­
to de 30 dias. 0 volume de empréstimos do primeiro pe 
ríodo ê o máximo possível e o do segundo período e 
m a i o r  que o observado na situaçao anterior sem, con 
tudo, a t i n g i r  o limite máximo possível.
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E - Perfil dos Dosoontos do Duplicata: 
. duplic .  desc. c./3Odd
(Xg t " d u p l  ic . desc. c /6  0dd 
(Xg^) duplic .  desc. c /9  Odd
X71 = 110.605,30 X81
X7 2 = ■ 0 X8 2
X73 = 0 X83
-X7-4 = 0 X8 4
0
0
0
0
X 31 = 
X 9 2 =
X9 3 =
X 9 4 =
0
0
0
‘o
A n alise - Mantem-se a tendência observada, na situação anterior 
onde so há desconto de duplicatas no primeiro p e r í o ­
do e somente c o m’ duplicátas vencíveis e.iri 30 dias. 0 
v a l o r  desco n t a d o  aumenta em decorrência.'.de maior ne- 
.cessidade de recursos no Drimeiro Deríodo.
F - Perfil dos Fornocodor-os (X . ) cõmi» r - M a  vista.1 'J t ■ .
(X-j^ j.) compras c/3 0di
(X,0 .) coinorris c/6 0dd .121 -
X101 = 0
X I 0 2 = 0
X103 = 477.337,66 
X I 0 4 = 9 7 2.867,74
Xlll 
X I 12 
X I 13 
X 114
0
0
0
0
. X 121 
XI 2 2 
X I 2 3 
X I 2 4
0
230.353,69
55.451,54
0
A n á lise- A  tendência observada na situação anterior nao se m o d i ­
fica porquanto nos primeiros períodos as compras são pre
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f e r e n cialmente a prazo, enquanto nos últimos períodos e 
las são prefer e n c i a l m e n t e  a vista. Fara esta situaçao não 
ocorrem, em n e n h u m  período, compras com 3 0 dias de p r a ­
zo para pagamento.
Perf il das Quantidade s Compradas ( v ) Otd. MP-l comprada
... . . —
) Q t d . MP-2 compradai-'t t
.............
) Otd. HP-3 comprada
X131 = 0 II
i—
1 
■ 
!-----
1
0 X 151 ; = 8 4 6 ,38
X I 3 2 = 0 . XI4 2 = 10 .218,43 V 1'52 = 60. 320,00
X I 3 3 = 2.079,40 X14-3 = '14 .934 ,41 V] r; o _ 60. 320,00 .
XI3 4 = 5.735,89 X14 4 = 14 .934,99 W  = 60. .3 2 0 ,00
A n a l i s e  - As matérias primas s6 são compradas quando os esto-, 
ques existentes não são suficientes para a t ender ã 
produção do período. Uma vez consumido todo o e s t o ­
que existente, as compras c o r r e s p o n d e r ã o  ao consumo 
por parte.da produção. Ha pouca especulaçao com esto 
ques de matéria prima, estando r e s t r i t a  às. matérias 
primas tipo 1 e o c o r r e m  somente no quarto período.
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A TIVO
CIRCUL A N T E 0 1 ' 2
o3 L
Disponível 1.306.580 100 .000 100.000 100.000 ICC .000
D u p l i c . a  Receber 3.623.580 4.166.043 3.797.209 2.76 2.201 2.817.-45
Estoques 1.450.160 719.532 231.515 0 203.8 47
Outros 5 76.340 576.340 576.340 576.340 575 . 34 0
Total 6.686.930 5.561.916 4.705.064 3.433.540 3.697.5 32
PASSIVO
V IR CUL A N T E
*
0 1 2 3 £l
Fornecedores 180.180 73.374 222 .920' 214.359 0
Empréstimos 4.614.4 20 3.154.240 1.720.938 0 ■J
I,R. a Recolher 0 144.518 289 . 371 4 50.5 25. 615.7 52
Outros 1 . 0 8 3 . 0 3 0 1 . 083 . 030 1 . 083 . 030 1.08 3.030 1. 0.8 3 . 0 2 G
Total 5 . 8’7 7 . 6 3 0. 4.455.164 3.316.259 1 .748 . 524- 1.702 . 73 2
;
PATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0 1
'
2 ' q 4 .
Lucros Líquidos 
A cu mul a d o s 1.410.952 1.679.. 344 1.948.357 2 . 247 .£ 28 2.551.921
Quadro 98 - Balanço do Circulante - Inflação 4%.
ÍNDICES .. . 0 1 2 . 3 . 4
C . C . L . 809.3 00 1.106.752 1.388.805 1 . 5 9 0 . 01 5 1.99- . 3 5 C
Liquidez Seca . ' 0,79. 0,96 1,18 1,5 5 -
Liquidez -Corrente 1,14 1,25 1,42 1,97 2 . ~ 7
Retomo do Ativo % 0,34 1,85 | 1,98 2,42 ? UC
E n d i v i d . ( C .P. % 37,53 30,84 2 4,43 _______ -___ 14,21 _ . o
Quadro 99 - fndices - Inflação 4%'
/ / u
Cz$ 1.000.000
1- ->U disponível 
( | duplicatas a receber 
estoques
Íí1'] outros
Figura 30 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circulante - In-
flaçao 4%
"Í2ura: 31 - E v o l u ç ã o  dos fn 
dices - I n f l a ­
ção 4%
A n a l i s e  de Balanço
Para una situação inflacionária, de características c o n ­
troláveis, ao nível de 4% ao mis, as decisões tomadas pelo modelo 
dão o r i g e m  ao b a lanço p a trimonial do circulante, aprese n t a d o  no Qua 
dro 9 8.
A  projeção do total do ativo circulante a p r e senta uma 
t e n d i n c i a  decres c e n t e  em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, e evidenciada uma 
ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento conjunto dos 
estoques e das duplicatas a receber.
0 saldo das d i sponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 l o ­
go no primeiro período, permanecendo estável ate o fim do h o r i z o n ­
te de planejamento. 0 v a l o r  das duplicatas a receber cai ate o ter
ceiro período, p o r é m  logo no quarto período, o valor desta conta 
sofre u m  pequeno aumento, terminando o planejamento com Cz$ 3.006.791,0(1 
Os estoques ca!em até a t i ngir o valor zero, o que ocorre no tercei 
ro p e r í o d o . Ja no quarto período o valor dos estoques cresce para 
Cz$ 158.886 ,0 0 em decorr ê n c i a  de especulação com matérias primas. Os 
outros valores do ativo circulante não se a l t e r a m  ao longo do h o ­
rizonte de planejamento.
A  projeção do total do passivo circulante apresenta u
I
ma tendência constante de decréscimo em r e lação ao total do passi. 
vo circulante, encont r a d o  no início do planejamento.
0 valor dos fornecedores, oscila ao longo do h o r i z o n ­
te de planejamento, a t i n gindo o pico no t e r ceiro período c o m  Cz$ 
285. 805 ,00 e o v alor mais baixo no quarto período'ccm Cz$ 55.451,00. 
0 saldo dos empréstimos é decrescente a t i n gindo o valor „.zero no 
t e r c e i r o  período, e s t a b i lizando-se daí por diante. As provisões pa 
ra o imposto de renda são crescentes na m e dida e m  que a empresa 
a p r e s e n t a  l u c r o s .t r ibutáveis ao longo, do horizonte., de p l a n e j a m e n ­
to. Os outros valores do passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes.
A  projeção do patrimônio líquido apresenta valores cres 
centes como c o nseqüência da acumulação dos lucros líquidos, o c o r ­
ridos em cada p e ríodo do planejamento, atingindo Cz$ 2.596.567,00 no 
q u arto período.
0 Quadro 99 m o s t r a  a projeção de c inço; índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital circulante líquido apresenta tendência de 
c resci m e n t o  ao longo de todo o h o r i zonte de planejamento, e v i d e n ­
ciando u m  m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relação 
às obrigações de curto prazo.
.0 índice de liquidez seca apresenta valores c r e s c e n ­
tes durante todo o horiz o n t e  de planejamento. 0 índice do ultimo 
período a p r e s e n t a  resultado de 1,75, o que significa que a e m p r e ­
sa t e m  Cz$ 1,7 5 de d isponibilidades mais duplicatas a r e c e b e r  p a ­
ra fazer frente a cada Cz$ 1,0 0 de obrigaçoes de .curto prazo.
O índice de liquidez corrente guarda estreira relação 
c o m  o capital circulante liquido, tendo seu valor a p r e s e n t a d o  ten 
d encia de cresci m e n t o  ao longo de todo o horizonte de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto período, este índice esta em' 2,16, o que significa 
Cz$ 2,16 de bens e d i r e i t o s .de curto prazo para cada Cz$ 1,0 0 de 
obriga ç õ e s  t a m b é m  de curto prazo.
A  rentab i l i d a d e  do a t ivo-ê crescente ao longo dos qua 
tro períodos de.planejamento, culminando no valor de 2,71%. Desde
o p r i m e i r o  período as taxas de’ retorno do ativo mostr^-Sê^~inéSo"-"~ 
res do que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa 
ção de r e n t abilidade insuficiente.
Ja o endivi d a m e n t o  cai para u m  valor m e n o r  que a meta 
de daquele aprese n t a d o  no início do planejamento, mostrando, no 
cuarto períoáo, u m  índice de 14-, 01%. Este f a t a  decorre da u t iliza 
ç:ao cada vez m e n o r  de recursos de terceiros, de curto prazo.
4.3.14-Análise de Sensibilidade - Variação - * a  Inf 1 açio
Inflaçao Control •da: 6 % .-j.-n,
Quadro 100- Par.imetro A
parâmetro 1 2 3 4
P 1 " ' 3 0,81 3 2,65 34,61 35 ,5.9
P 2 0,19 0,19 0,19 0,19
P 3 0,30 0,30 0,30 . 0,30
P 4 1,08 ' 1,17 1,26 1,36
P 5 0,17 0,17 ' 0,17 0,17
- P 6 0,26 G, 25 0,26 0,26
P 7 3 2,14 34 ,05 36 ,10 . 3 8,27
P 8 7. 500 7.500 7.500 7. 500
P 9 1,07 0,07 - 1,0 7 1,07
P 10 0,93 . 0,93 0,9 3 0 G 3U 5 w- o
P 11 1,07 1,07 1,07 1,07
P 12 0,92 ' G , S 2 0,92 ' 0 , 9 2 e'
‘P 13 0,91 0,91 0 ,9Í CjSl
P 14 2,98 3,15 3,35 3,55
P 15 2 5.750 25.750 7 5.7 50 2 5.750
P 16 • 104.000 1 0 4 . C00 104 . 000 134 .000
Q u a d r o  101 - P a r â m e t r o s  P
/v-ràmetro 1 2 3 4
- S 1 0,8 3 n 3~ 0,83 0,33
S 2 0,74 C-,74 0,74 0,74
,5 3/ 0,81 0,81 ' 0,81 0,SI
4 0,70 0,70 0 ,7 0 0, / u
S 5 0,15 . 0,14 0,13 0,12
S 6 0,24 0,22 0,21 0 ,13
S 7 0,08 0,03 0,08 f) 0 3- Ü , J i
S 8 0,17 0,16 0,15 0,14
S 9 0,27 0,25 0,23 0,22
S 10 0,06 0,05 0,05 0,05 ;
S 11 60,85 59,72 58,62 57,53
S 12 0,06 0,05 0,06 0,05
S 13 0,00 0,05 0,06 0,05
S 1.4 0,07 0 ’, G 5 . 0,06 . ... 0 , 0 5
S 15 . 0,00 481.652,9 472.733,4. 453.979
Quadro 102 - Paramètres S
co n s t a n t e s c onstantes
B 1 0,97 B 13 290.032
B 2 725.606 B 14 9.470,4 3
B 3 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1.379.400 B 16 38.671,33
B 5 1. 528 . 700 B 17 S 2 8 .102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974, B 19 58 . 007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
B 9 1.251.310 “ B 21 • 7 2.08 0
B 10 25.000 B 22 1.345.760
B 11 0,02 B 23 1 .464 .3 4XL-— -;r;
3 12 5.000,55 B 24 1.304.320
B 2 5 5.COO.OOO
Q u a d r o  103- Const a n t e s  
«
parâme t r o s
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -484.022,2
F 5 -385. 580,
F 6 -223.134
F 7 -3.695.680
R ! -724.274
R 2 -730.820
R 3 -378.128
R 4 -638.238,3
Quadro 104 - Parâmetros' F e R
Resultados
A  solução comput a c i o n a l  obtida a p r e s e n t a  os seguinte;
resultados.
A - Meta de Vendar; (X| ) 
.X I 1 ■ = 14. 500 , 000
... X I 2 - 14.500,00
. x 13 = ■ 14. 500 , 00 
X I 4 = 14.500,00
- /•
Analise - .0 aumento da taxa de inflação para 6%-a.m. não afeta 
a demanda potencial nem a m etade das vendas que p e r ­
manece ao. nível de 14.500 quilos por período.
Meta de Produção (X~.)/- L
X2J = 9.499,45 
X2 2 = 14.500,00 
X23 = 14.500,00 
X24 = 14.500,00
Quantidade Produzida no Períodt
A n a l i s e  - A  tendência da situação a n t erior ê m a ntida une. vez que 
no primeiro período a produção somada aos estoques e 
xistentes ê igual ã meta de vendas e nos demais p e ­
ríodos a produção ê igual à meta de vendas.
£- £. f
C - Saldo Final das Disponibilidades (X.,,)
X31 = 100.000,00
X32 = ' 100.000,00 -----------------
X33 = 100.000,00
X3U = 100.000,00 I i i i
1. 2 3
Análise - 0 saldo final das disponibilidades permanece no n í ­
vel mínimo estabelecido -pelo modelo, durante o hori 
zonte de- planejamento.
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D - Perfil dos ilmi-rcstimon (X,, , .) ‘..‘innr'-'O limou .e/praiio 3íJdc
X41 = 385.580,00 X51
XU2 = .509.378,18. X52
K4 3 = '0 X 5 3
X*4M =. 0 X 5 0
( X CJ.) emprestimos c/prazo 60dd 
(X^-j) emprestimos c/prazo 90dd
0
0
0
0
X61 = 
X62 = 
X63 = 
X 6 >4 =
0
0
0
0
Análise - A  tendência observada na situação anterior permanece, 
onde os empréstimos só são tomados no p r i m e i r o e  no se 
gundo períodos, ambos com prazo de vencimento ce .30 
dias. 0 volume, de' empréstimos do primeiro período ê o 
máximo possível e o  do segundo período é maior que o 
observado na situaçac anterior sem, contudo, at-ing^r
o .limite máximo possível.
22.8
P e r f i l  cJog !)('■ íj- c ■ c' ^  t r , íjo í-iíp! I ; 
(X?t) duplic. decc. c ! 30dd 
( X g t ) d u p 1 i c . d o s c . c / ü U d d 
duplic. d^sc. c/'J0dd
X71 = 135.702,80 X81
X7 2 = 0 X8 2
X 7 3 = ' 0  X 8 3
X7 4 = 0 X8U
0
0
0
0
X 31 
X 9 2 
X ') 3 
X94
0
0
0
0
A n a l i s e  - Mantêm-se a tendência observada na situação anterior 
onde so ha desconto de duplicatas no primeiro p e r í o ­
do e somente com duplicatas vencíveis em 30 dias. 0 
valor descontc.do aumenta em decorrência de m aior n e ­
cessidade de recursos no primeiro período.
Perfil dos F o rnecedores ( X ^ t ) c o m p r a g a vista
(X, comor.-is' c/30dd1 1 L
'(Xi2t^ compra:; c/6 0dd
X101 = 
X102 = 
X103 = 
X104 =
0
o
437.74-6,19 
.87 9.909,54
X.111 =
X I 12 =
À.ifl 3 =
X I 14 =
0
0
126.347,97 
. 0
X I 21 
XI 2 2 
X I 2 3 
X.l 2 4
1.345,75 
239.685,2 3 
0 
0
An a l i s e  - Nos primeiros períodos sao encontradas, somente.-compras 
a prazo o que confirma a tendência anteriormente obser
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vada. Nos últimos p e r í o d o s■a tendência é para compras 
a vista, com exceção do terceiro período, onde ainda 
se notan compras efetuadas com prazo de pagamento de 
3 0 d i a s .
G - Perfil das Quanti d a d e s  Compradas . Otd. MP-1 compradà
(Xi^f) Qtd. MP-2 comprada 
.. .'.....: . .. ....... ■— --------- ----------- Qtd. MP-3 c o m prada
X131 = . 0 X I 41 = o X I 51 = 846,38
X132 '= 0 X142 = 10 . 218 ,43 X152 =.60 . 320 ,0.0
x 133 - 2.079,40 X I 4 3 = 1.4-. 9 3 4 ,41 X I 5 3 = 60.320,00
X134 r 4.361,77 X144 = 14.934,99 X1E4 = 60.230 00
A n a l i s e  - As matérias primas só são compradas quando os estoques 
e xistentes não são suficientes para atender a produção 
do período. Uma vez consumido todo o .estoque e x i s t e n ­
te, as compras c o r r esponderão ao consumo por parte da. 
produção. Ha pouca especulaçao com estoques de m a t é ­
ria prima, estando restrita às matérias primas tipo 1 
e o c orrem somente no quarto p e r í o d o .
ATIVO
C I R C U L A N T E 0 1
í
2 !.. 3 4
Dispon í v e l 1.035.580 100.000 100 . 000 100.000 100 . 000
Dup 1 i c . a Receber 3.623.580 4.170.107 3.942.078 3.024.084 3 . 205.529
Estoques 1.450.160 747.749 2 50 029 0 1.455
Outros 576.340 . 576 . 340 576.340 . 576 . 340 576 . 34.0
Total 6.686.930 5.594.197 i+.868 .448 3.700.423 3 . 883 . 324
P A S S I V O ... -
CIRCULANTE 0 1 ■ 2 3 . 4
Fornecedores 180.180 73.425 241.031 366.033 0
E mpréstLnos 4 .614.420 3.154.240
•
1.813.698 0 . 0
I.R.a Recolher 0 135.464 274.690 454 .190 654 . 503
Outros 1.08 3.030 L. 083.030 1 . 08 3.030 .1.083.030 1 . 083 . 03C
Total 5.877.630 + '. 446 .161 3 .412 .450 1.9 03.2 54 1.737.534
t
PATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0 1 2 3 4
Lucros Líquidos 
Acumulados 1.410.952 1.662.530 1.921.092 2.254.449 j 2.626.459
Quadro 105 - Balanço do Circulante - Inflaçao 6%
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809.300 1.148.036 1.455.998 1.797.169 2.145.791
Liquidez Seca 0,79 0,96 1,18 1,64 1,90
Liquidez Corrente l,i4 1,26 1,43 1,94 2 , 23
Retomo do Ativo % 0,34 1,7 3 1,88 2,64 2,91
Endivid.(C.P.) % 37,68 COr*OCO 25 ,01 15.27 , 13 .71
Quadro 106 - índices - Inflaçao 6 %
Z ó l
■ Cz$ 1.000.000
•-■'•l disponível 
( 1 duplicatas a receber 
5] estoques
[í'í] outros
Figura 3 2
Período
Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circul a n t e  - Inflf?-. 
ção 6%
Figura 33 - Evolu ç ã o  dos ín 
d i c e s - Inflação 
6%
Áftãlise de Balanço
Para uma situação inflacionária, de características con
i ,
trolãveis, ao nível de 6% ao mês, as decisões tomadas pelo modelo 
dio o r i g e m  ao balanço patrimonial do circulante, a presentado no Q u a ­
dro 105.
A  projeção do total do ativo circulante apresenta uma 
t e n d ê n c i a  d ecrescente em relação ao total do ativo circulante antes 
do planejamento; contudo, no quarto período, ê evidenciada uma l i ­
geira inversão desta tendência, decorrente do aumento conjunto dos 
estoques e das duplicatas a receber.
0 saldo das disponibilidades cai para Cz 100.000,00 lo 
go no primeiro período, p e r manecendo estável ate o f i m  do horizonte 
de planejamento. 0 valor das duplicatas a r e c e b e r  cai ate o t e r c e i ­
ro período, p o r e m  logo no quarto período, o valor desta conta sofre
um pequeno aumento, terminando o planejamento com Cz$ 3.205.529,00. Os 
estoques caem até a t i n g i r  o valor zero, o que ocorre no terceiro 
período. Já no quarto período o valor dos estoques cresce para Cz$
1.-4 55 , 00 em d e c o r r ê n c i a  de uma pequena especulação com matérias 
primas. Os outros valores .do ativo circulante não se a l t e r a m  ao 
longo do h o r i z o n t e  de planejamento.
A  projeção do total do passivo circulante apresenta u 
ma t e n d ência constante de d ecréscimo e m  relação ao total do passi 
vo circulante, encont r a d o  no início do planejamento.
0 valor dos fornecedores oscila ao longo do horizonte 
de_plane j a m e n t o , atingindo o pico no terceiro período com Cz$ 366.033,00 
e o v alor mais baixo no quarto período, com valor igual a zero. 0 
saldo dos empréstimos é decrescente atingindo o valor zero no t e r ­
ceiro período, estabi l i z a n d o - s e  daí por diante. As provisões para 
o imposto de r e n d a’ sao crescentes na m edida em que a empresa apre 
senta lucros tributáveis ao. longo do horiz o n t e  de -planejamento.Os 
outros valores do passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes.
A  p r o jeção do patrimônio líquido apresenta valores cres 
centes como c o n s e q ü ê n c i a  da acumulação dos lucros 'líquidos, o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, atingindo ('z$ 2.626.459,00 no 
q u arto período.
0 Quadro 106 mostra a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço. "c.
0 capital circulante líquido a p r e s e n t a  tendência de 
c rescimento ao longo de todo o horizonte de planejamento, e v i d e n ­
ciando um m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relação 
às obrigações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca apresenta valores crescentes 
durante todo o h o r i z o n t e  de planejamento. 0 índice do. último p e ­
r ío do a p r e s e n t a  r e s u ltado de 1,90, o que significa que a empresa 
t e m  Cz$ 1,90 de d i sponibilidades mais duplicatas a r e ceber para fa
zer frente a cada Cz$ 1,00 de obrigações de curto'prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circulante líquido, tendo seu valor apresentado t e n ­
dência de c rescimento ao longo de todo o h o r i zonte de p l a n e j a m e n ­
to . No quarto período, este índice está em 2,23, o que significa 
Cz$ 2,23 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
.obrigações t a m b é m  de curto prazo.
A  r e n tabilidade do ativo ê crescente ao longo dos qua 
tro períodos de planejamento, culminando no valor de 2,91%. Desde
o primeiro período as taxas de retorno do ativo mostram-se m e n o ­
res do que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa
...........v
ção de renta b i l i d a d e  insuficiente.
já o endividamento cai para u m  valor menor que a meta 
de daquele aprese n t a d o  no início do planejamento,, mostrando, . no 
quarto período, u m  índice de 13,71%. Este fato decorre da u t i l i z a  
ção cada vezo m e n o r  de recursos de terceiros, de curto prazo.
*? . 3 .15— Anâ llSG ô  0 S 6 fi S j. £) 1 1 j u ci u ö — V drla^aO d.5.A  ~  ' T v n  r i
Inflação, Con.t^o-lada 8% a.nu
p.i rametro 1 2 2 4
A 1 10,80 11,66 12,60 13,6 0
A  2 0,11 0,11 0,11 0,11
A 3 : , 0,10 0,10 0,10 0,10
A 4 0,25 0,25 0,25 0,25
A S 0,09 0,09 0,09 0,0 9
A 6 0,09 0,09 0,09 0,09
A 7 ...... , 0,09 0,09 0,09 0,09
A  8 0,09 0,09 0,09 0,09
A  9 ■540.000 . 540 .000 540.003 540.000
A 10 10 0 . 0 0 0 100.000 1 0 0 . 0 0 0 1 0 0 . 0 0 0
A 11 135,00 145,80 157 ,46 170,06
A 12 0,30 0,30 0,30 ; 0,30
A 13 10 5.84 114,31 123 ,45 133,33
A 14 12,96 14,00 15*12- 16,3 3
A 15 1,62 1  5 7 5 1,89 2,0-4
A 16 1,03 1,03 ! , 03 1,03
A 17 ■4,16 4,16 4,16 4,16
A  18 14.000 14.000 14.000 14.000
A 19 0,10 0,10 0,10' 0,10
Quadro 10 7- Parapetro A
rorôin^Lix} 1 2 3 4
P- 1 30,71 33,17 35,82 3 8,69
P 2 0,23 0,23 0,23 0,2 3
P 3 0,38 0,33 0,38 0,38
P 4 1,11 1,21 1,33 1,46
P 5 0,21 0,21 . 0,21 0,21
P 6 0,33 0,33 0,33 0,33
P 7 32,74 35,35 38,19 43.,24
P 8 7.500 7.500 . 7 . 500 7.500
P 9 1,09 1,03 1,09 1,09
P 10 0,91 0,91 0,91 0,91
P 11 1,09 1,09. 1,09 1,09
P 12 0,90 0 -, 9 0 0,90 .... 0 ,90 M
P 13 0,89 0,89 0,89. 0 ,89
P 14 3,04 3,28 3,54 3,83
P 15 25.7 50 25.750 2 5. / i> 0 25.750
P 16 1 0 4 . 0 0 0 104.000
■ 104 . 000 1 04 . 0 0 U
Q u a d r o  108- P a r a m e t r o s  P
pan metro 1 2 3 4
S 1 0,79 0,79 0,79 0,79
S ' 0,67 0,57 0,67 0,57
S 3 0,77 0,77 0,77 0,77
S 4 0,63 0,63 0,63 0,63
S 5 0,19 0,17 ' 0,16 0,14
S 6 . 0,30 0,27 0,25 0,23
S 7 0,10 0,09 0,08 0,08
S 8 0,21 0,19 0,17 0,15
S 9 0,33 0,3 0 0,2 8 0,25
S 10 0,08 0,0 7 0,07 0,05
S 11 60,26 53,15 58 ,09 57,04
S 12 0,08. 0,0 7 0,07 0,05
S 13 0,00 0,07 0,07 0,0 6
S 14 0,09 0, ò 8 0,08 0,07
S 15 0,00 481.983,5 473,220,2 464.516,2
Quadro. 109- Paramètres S
c o n s t a n  tos cou s L -i ti t e s
B 1 0,97 B 13 2 9 0.032
B 2 7 2 5.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.50 1 , 5 8
B 4 1 . 3 7 9 . 4 0 0 B 16 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 - 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 1 0 8.100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1 . 8 4 5 . 7 6 0
B 11 0,01 . B 23 1 . 4 6 4 . 3 4 0
B 12 5.000 , 55 B 24 1 . 304 . 320
------ ----------- B 25 5 . 0 0 0 . OOU
Q u a d r o  no - C o n s t a n t e s
p a r â m e t r o s
F 1 732.86 2 , 1 0
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -484.312,7
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 -3.695 . 6 8 0
R 1 -734.274
R 2 -754.220
R 3 -414.475,1
R 4 -689.'244 ,6
Ouadrolll - Parâmetros F e R
Resii J.tado.s
A noluçào <‘()!ii|Mi I;, ic i.oit. i I (,t,l i,|.,
'resultados.
A - Mota Ui> Voiufa:; (X )1 I '
•XII = 14.000,00 
' X 1 2. = 14.. 000,00 
XI:* = 14 , 000,00 
X I 4 r 14.000,00
A n álise - 0 aumento da taxa de inflação para 8% a.m. reduz a d e ­
m anda para o nível de 14.000 quilos p o r  período. A  m e ­
ta de vendas estabelecida pelo m odelo permanece igual 
à demanda potencial, ou seja, e de 14.000 quilos para 
esta situação.
()u, iti I i 11, n!<- V1 ■* * * i r;,!., |1(, j f0,|0 |
B - Meta de Produção (X? ) 0(i,m I .idade 1'fuduz jda no Período f.
8.999,45
14.000,00
X 2 J. =
X 2 2 =
X23 = 14.000,00 
X2 4 = r 14.000,00
A n a l i s e  - A p e s a r  da queda da meta de vendas, a tendência da si­
tuação a n t erior permanece onde, no crimeiro período, a 
produção e suficiente para que, somada aos es.toques, se 
ja a t e ndida a meta de vendas sem que haja -excedentes; 
nos períodos seguintes a produção ê igual' à meta de ven 
d a s .
C - Saldo Pina.1.' d.ir; !> i r;p<>n i bi'Lid.iden (
x:u = 100.000,00
X32 100 . 000 ,00 ________________________
X3 3 - 100.000,00
X3U = 100. 000 ,00 ,_______ s_______ [ ^
1 - :< i|
An a l i s e  0- saldo final das disponibilidades permanece no nível 
m í n i m o  estabelecido pelo modelo, durante o horizonte
de planejamento.
Perfil dot; 1 Imj >re: • L .um >r; ( A|( [ ) < * (fi 111 - : i ui' >r. »•/fiMZO 3 Odd
(X5t)
(‘liipro:: í c/pt-ViZO ü(Jdd
<\.y> (■ rii 11 r •< -r '■ i mor; r /  pr vi 7.o 9 Odd
X'll = 385 . 580 ,00 v.;i - 0 r, = o
X lt 2 = ‘389 . 891, 3.1 - X 5/ = 0 xr,2 0
XM3 = 0 , . 0 x r. -i 0
X 1! 4 = 0 X d T 0 XI'. >1 0
I 7 3 M
An alise - A  tendencia observada na situação anterior permanece, 
onde os empréstimos sõ são tomados no primeiro e no se 
gundo p e r í o d o , ambos com prazo de v encimento de 30 
dias. 0 volume de empréstimos do primeiro período é o 
ma x i m o  psssível e o do segundo período, é m aior qüe o 
observado na situação anter i o r  sem, c o n t u d o ,a t i ngir o 
limite maximo possível.
E - Perf ri dos |.)c:;<.:pn I. on <!•' 11u p j i *■ >t! 
(X7 t ) duplic. desc. e/3Udd 
( X g t )' duplic. desc. e/GUdd 
(X,ít) dup.Lle. d(':;c . c/')(l(|(|
X71 = 173 . 602,22 . X8I.
X72 = 0 X 8 2
X7 3 = 0 X8 3
X7M.= 0 X8 4
0
0
0
0
X'H =
X'l? =
z: >?. =
X'J'l -
o
o
0
0
A n a l i s e  - M a n t em-se a tendencia observada na situaçao a n t erior on 
de so ha desconto de duplicatas no primeiro período e 
somente com duplicatas vencíveis em .3 0 dias.O valor des 
corvtado aumenta em decorrencia de maior necessidade de 
recursos no primeiro, período.
F - P e r f i l‘dos F o r n e c e d o r e s (X | |1( ) rompr.-ir: < i vista 
( X | | ( ) < '(iini ii ■. i r ■/ 3 
(X . 0 ) romrr. i:-. ■<-'/60dd
■XI Ml = 0 X I. I I
= 0 X 1 J. 2
XI 0 3 = 311.113 ,0 3 XI. 13
X I ü 4 = 760.426,51 X114
0
: 0
218 .132,48 
153.847,75
x m  = o
X 12? = 228.399,10
X i 7 3 .= 0
XI?4 = 0
Analise - No primeiro período nao sao efetuadas compras. Mo s e g u n ­
do período as c o m p r a s _são efetuadas somente a p r a z o e c o m
60 dias para pagamento. No terceiro e quarto períodos a 
t e n d ência ê para uma preferência p o r  compras a v i s t a , d o  
rem compras com 3 0 dias de prazo também são observadas..
G - Perfil das 'Quantidades Comprvid.ts (X. ,( ) q t d . MP-1 comprada.
( '■ | l( j ) (11 d . ! II \> ' ■> .ui! • i *. id. i 
(X| , ( ) Old. MP-3 .comprada
X l 3 L -= o XI.'1.1..' =. 0 X I '.»I = o
X I 3 2 = o X1M7 = 9.188,43 XI íi2 =. 57.006 ,35
'X 1.3 3 = 1 .629 ,40 X 1 4 3 = 14.419,41 X | 58 . 240 ,00
X.L34 = 4 , 200,00 >.J.»i«i = 14 .420 ,00 X I‘dl. = 58 . 240 ,00
Análi s e - -  As matérias primas so são compradas quando os estoques 
existentes não sao suficientes para a produção do perío 
do. Uma vez consumido todo o estoque existente,as com 
pras c o r r e sponderão exatamente ao consumo por parte ca 
produção. Não ha especulação com estoques de matéria pri 
m a .
A T I V O
CI R C U L A N T E 0
i i - ■1' i 2 3■ i ! 4
D i s p o n í v e l 1.036.580 T p n r. n r M O yj • vj U L 100.000 100.000 100.000
D uplic . a Receber 3.623.580
r ■
4.109.473] 3 . 9 30 . 323 3.052.078 3.296 . 245
Estoques 1.450.160
I
786 .40S| 293 .845 0 0
.Outros 576.340 576 . 3 4 oj 576 . 340 576.340 576 .340
T otal 6.686.930 5. 572 . 2 2 C 4.900.509 3.728.417 3.972.584
PASSIVO
C I R C U L A N T E
. ■
o. ■
i
1 J 2 3 4
F o rnecedores 180.180 *72 . 08 g! 228 . 399 446.531 ~15a.£'t7
E m prés t i m o s 4.614.420 í3 .154 . 24 0j 1.894 . 211
•
0 0
I.R.a R e c o l h e r 0 lia.157! 240 .126 . 411.469 609 .637
Outros 1. 083 . 030 OCO0COCO0•rHCDCOO■*CO000H 1 , 0 83.030 1.083.030
:.'otal * , 5.877.630 4 . 4 2 7 . 507! 3 .445 . 767. 1.941.031 1.846 . 515
ï ' -
PÃTRIM Ô N I O
LÍQUIDO 0
1
1 1 2 3 4
Lucros Líquidos 
A c u m u l a d o s 1.410.952 1.630 .387 1 .8 56 .9 01 2.175.110 2 . 543 .136
Qiadro 112 - Balanço do Circulante - Inflaçao 8%
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C . C . L. 809 . 300 1.144 . 713 1.454.742 1.787.386 2.126.068
Liquidez Seca 0,79 0,S5 i , 17 1,62 1,84
Liquidez Corrente . 1,14 ■ 1,26 1,42 1,9 2 2,15
Retomo do Ativo 9.'O 0,34 1,52 1,64 2,5 2 2,8 6
Endividam . (C .P . ) % 37,68 30,82 25,31 15,62 ■ .14,54
Quadro 113 - índices - Inflaçao- 8 %
Cz$ 1 . 000 . 000-
■•'•I disponível 
I I duplicatas a receber 
1-^ 1 estoques
Período
Figura 34 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
Circulante - Infla 
ção
Figura 35 - Evolução dos_fn
dices - Inflação- 
8%
5%
An álise de Balanço
Para uma situação inflacionária , de características c o n ­
troláveis, ao nível de 8% ao mês, as decisões tomadas pelo modelo 
dão o r i g e m  ao balanço patrimonial do circulante, apresentado. no 
Quadro 112. •
A  projeção dc total do ativo circulante apresenta uma 
te n d ê n c i a  decrescente em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, ê evidenciada u- 
ma ligeira inversão desta tendência, decorrente do aumento conjun 
to dos estoques e das duplicatas a receber.
0 saldo das disponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 
logo no. primeiro período, permanecendo estável até o fim do h o r i ­
zonte de planejamento. 0 valor das duplicatas a receber cai atê o 
ter ceiro período, porém logo no quarto período, o valor desta con
ta sofre um pequeno aumento, terminando o planejamento com Cz$ 3.295.245,00. 
Os estoques caem ate a t ingir o valor zero, o que ocorre no tercei 
ro período, a partir de então os estoques estãbilizam-se nestes ní 
v e i s . Qs- outros valores do ativo circulante não se a l teram ao lon 
go do h o r i z o n t e  do planejamento.
A  projeção do total do passivo circulante apresenta u 
m a  t e n d ê n c i a  constante de decréscimo em relação ao total do passi 
vo circulante, encontrado no início do planejajnento.
0 v alor dos fornecedores, oscila ao longo do h o r i z o n ­
te de planejamento, a t i n gindo o pico no terceiro período com Cz$ 
446 . 531, 00 e o valor mais baixo no primeiro período,com Cz$ 72.080,00. 
0 saldo dos emprestimos ê decrescente atingindo o valor zero no 
terceiro, p e r í o d o , e s t a b i l izando-se daí por diante. As provisões 
para o imposto de renda são crescentes na m edida em que a empresa 
a p r e s e n t a  lucros tributáveis ao longo do horizonte de p l a n e j a m e n ­
to. Os outros valores do passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes.
A  projeção do patrimônio líquido apresenta valores cre£ 
centes como conseq ü ê n c i a  :dn acumulação dos lucros líquidos, o c o r ­
ridos em cada período, dc planejamento, a t i n gindo Cz$ 2 . 543 .135:, 0 0 
no quarto período.
0 Quadro 113 niostra a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital circulante líquido' a p r e senta tendência de 
c r e s c i m e n t o  ao longo de todo o horizonte de planejamento, e v i d e n ­
ciando u m  m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em _relação 
ãs obrigações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca apresenta valores c r e s c e n ­
tes durante todo o horizonte de planejamento. 0 índice do ultimo 
período apres e n t a  resultado de 1,84, o que significa que a e m p r e ­
sa t e m  Cz$ 1,84 de d isponibilidades mais duplicatas a receber p a ­
ra: fazer frente a cada Cz$ 1,0 0 de .obrigações de. curto prazo.
com o capital, circulante liquido, tendo seu valor a presentado t e n ­
dência de c rescimento ao longo de todo o horizonte de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto período, este índice-está em 2,15,-o que significa 
Cz$ 2,15 de bens e direitos d e  curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
o brigações t a m b é m  de' curto prazo.
A  r e n tabilidade do ativo e crescente ao longo dos qua 
tro períodos de planejamento, culminando no v alor dê 2,85%. Desde 
o p r i meiro período as taxas de retorno do ativo mostram-se meno- 
"res do~ que a 'taxa m ínima de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa 
-ção- -de- -rentabilidade insuficiente .____________
Ja o endiv i d a m e n t o  cai para u m  valor m enor que a meta 
de daquele a presentado no início do planejamento, mostrando, no 
quarto período, u m  índice de 14,54%. Este fato decorre da' utiliza 
çao .cada vez menor de recursos de terceiros, de curto prazo.
Inflação C o n t r o l a d a : 1 0 % -i.m .
4.3.16-Análise de Sensibilidade - Variaçao ^a Inflaçio
parâmetro 1 2 2 4
A l 11,00 12,10 13,31 14 ,64
A 2 0,13 0,13 0,13 0,13
A 3 0,12 0,12 0,12 0,12
• A 4 0,25 0,2 5 0,25 0,25
A 5 0,11 0,11 0 ,11 0,11
A 6 0,11 0,11 0,11 0,11
A  7 0,11 0,11
t
0,11 0,11 .
A  8 0,11 - 0,11; 0,11 0,11
A 9 550.000 550.000 550.000 50 0.000
A 10 ■ 100.000 100.000 íoo.oo:. 100.000
A 11 137,50 151,25 166,30 183,01
A  12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 107,80. 118,58 130,44 14 3;, 4 8
A 14 13 ,20 14,5 2 15,97 17,57
A  15 1,65 1,82 2 ,0 C 2,20
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 14.000 1-4.000 14.000 14.000
A 19 0,12 0,12 0,12 0,12
'Quadro 114 - Parâmetro A
paivjno Lro 1 2 3 4
P 1 30,59 33,65 37,02 40,72
P' 2 . 0,28 0,28 0,28 0,28
P 3 0,44 0,44 0,44 0,44
P 4 1,12 1,25 1,40 1,57
P 5 0,25 0,25 0,25 0,25
P 6 - 0,40 0,40 • 0,40 0,40
P. 7 3 3,35 36,68 4 0,34 44,38
P 8 7.500 7.5 00 . 7.500 7.500
P 9. 1 ’11 1,11 1,11 1 ’11P .10 0,89 0,89 0,3 9 0,89
P 11 1,11 1,11 1,11 1,11
P 12 0,8 8 0,88 0,88 0,88
P 1 3 . 0,87 .0,87 0,87 U , 8 7
P -14 3,09 3,40 % n I* * - , i 4,12-
P 15 25.750 2 5.7 50 2 5.750 25.750
P 16 10 4.000 104.000 104.000 104.00 0
Qu a d r o  115- P a r â m e t r o s  P
ror. unet ro 1 ' 2 3 4
S 1 0,75 0,75 0,75 0,75
S. 2 0,60 0,60 0,60 0,60
S 2 0,72 0,72 0,72 0,72
S 4 0,56 0,56 0,56 0,56
S c. 0,23 0,20 0,13 0,16
S 6 0,36 0,32 0,29 0,25
S 7 0,12 0,10 0,09 0,08
S 8 0,25 0,22 0,20 0,18
S 9 0,40 0,35 0,3 2 0,28o 1—1CO 0,10 0,09 0,08. 0,07
S 1.1 59.67 58,60. 57,56 56,5.2 .
S 12 0,10 0,09 0 ,08 0,07
S 13 0,00 0,09 0,08 0,0 7 .
S 14 0,11 0,10 - 0,09 0,08 .
S 15 0,00 48 2.302,3 4 7 3.689,8 ' 46 5.2 31,1
Quadro 116 - Paramètres S
c o n s t a n t e s c o n s t a n t e s
B 1 0,97 B 13 2S0 . 032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501 ,53
B H L.. 3 79. 4 00 B 16 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 • 9 28.102
B 6 3.000.000 B 18 174 .019
B 7 310.974 B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
B 9 1.251 .310 Si 21 7 2.080
B 10 25 . 000 B 22 1.845.760
B 11 0,01 B 23 1.4 54.34 0
3 12 5.000 , 55 ’ B 24 1 . 2 0 4 . 3 7 0  '
B 2 5 ‘5.000.000
Q u a d r o  117- C o n s t a n t e s  
<
p a r â m e t r o s
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 - 1.748.690
F 4 -484.592,8
F 5 -385.580,
F 6 -223 .134
F 7 -3.695 . 6 8 0
R 1 -744.274 ■
R 2 ' ' -778 . 020
R 3 -452 .120 ,1
R 4 -743 . 050 ,1
Quadro H 8 - Parâmetros. F e R
L *+ O
Resu.l. íado:;
A nollK.vio c'Oiii|.ii t,K’ioii.i t (>! > I i' 1.1 .11 .p l..i nr. ::<r i1 i i p s
r e s u 1 l a d o s .
A - Mela de Venda:; (X
• XI I = 14.000,00 
.—' X 12 14. 000,00
-X l :1 .= - 14 . 000 ,00
XI !| = ■ 14 .000 ,00
(lu.inj i t!.i»1 < ■ V <■ M * 1 í cí". i n o  i’< ■ i‘ LOt!'.> *
A n alise - 0 aumento da taxa de inflaçao para 10% m a n t é m  o nível 
da demanda em 14 . 000 quilos; t a m bém'é mantida a meta 
de vendas ao nxvel da demanda potencial do período.
B - Melra do Produr/ao (X . )
/- I . Quan I j íl,i(li • ÍVo-ln/, .ida no Período l.
X:U = 8.999,45
X2? = 14.000,00
X23 = 14.000,00
X 7 >f = 14. 000 ,00
A  tendência da situaçao a n t erior é mantida uma vez que 
no primeiro período a produção somada aos estoques e- 
xistentes ê igual a meta de vendas e nos demais perío 
dos a produção ê igual â meta de vendas.
S aldo i 
X 3 ] =
x:i? =.,
X 3 3 = 
X3*t =
Anãlis
Perfil
X'll = .
X ‘t2 =
K 1! 3 r
xmt =
Análise
"inaX .cl.is 11 i :;|'on i i> l Li.d.idcr; (X )
. í
100.000,00
100.000,00 _____
100 .000,00
100.000,00
0 saldo final das disponibilidades permanece >no nível 
m í nimo estabelecido pelo modelo, durante o horizonte 
de planejamento.
dos I . j i i j  '.ré.■: L j. nu>r; (X|( | ) < m i i |  >i I * nr >::. 30<id
385 .5 
66 5 .8
- A  t e n d incia observada na situação anterior permanece, 
onde os emprestimos só sao tomados no primeiro e no 
segundo p e r í o d o s , ambos com prazo de vencimento de 30 
dias. 0 volume de empréstimos do primeiro período é o 
m á x i m o  possível e o do segundo p e ríodo é maior que o 
o bservado na situação anterior sem, contudo, atingir
o limite máximo possível.
( X ^ )  c ■ Jii | j r •< f i iiiml’, c /  [)t'dZO GOrJd
80,00
53,58
0
0
( X t, y ) f ’ fM | : 
0 
0 
0 
0
I i ü i o:: '' / |irvr/.o rH)rM
xn;, = . 0
f > 2 - 0
•r,:i = 0 .
xi,, = 0
'I
Perfil dcv; iVsron l:o:: dr 
(Xy^_) duplic. do:;c. cVJUdd 
C X 8 f.) desc. c/f->Udd
(X,1( ) .ilupl ic. d''S('. c/'Hl.id
’ J .1 (■. i I , i ::
X71 =
X72 =
X7 3 =
X74 =
201.951,26
0
0
0
x y .1
X8 2 
X83 
X8'l
0
0
0
0
X;< 1 
Y M ?  
7/)?- 
X‘J'i
0
0.
0
0
A n alise - Mantêm-se a tendência observada na situação anterior on 
de so ha desconto de duplicatas no primeiro período e so 
m ente com d uplicatas vencíveis em 30 dias. 0 valor d e s ­
contado aumente, em decorrência de m a i o r  necessidade de 
recursos no pr:..meiro período.
Perfil dos F o r n e c e d o r ( X | u | ) roMi| >t ■ i:: .'i vi G I
( X | | | ) (-(>i!i[ um:: < ■ / A í I f J11
( X . 0 ) comi >r. i r: (■/ 6 Odd J. / L 1
xioj = • o xui
XI u 2 = o i ?
X 1 03 = 230 . 771,27 y ; i 3
X I Ü 1! = 6 58 . 951,76 X.L14
0 
0 •
328.526,75
325.151,85
X l 7  \ =
XI v:> - 
X L 2 A  =  
X L  7 ‘ I -
237.167,72
0
0
An alise No primeiro período nao são efetuadas c o m o r a s . No s e g u n ­
do .período as compras são efetuadas somente a p r a z o é c o m
60 dias para pagamento. No terceiro período as comprascom 
' .30 dias de prazo para pagamento predo m i n a m  em relação às
- - compras a v i s t a , -contudo no quarto período a situação se' 
inverte, com a predom i n â n c i a  das compras a vista sobre a 
quelas com 3 0 dias de prazo.
G - Perfil' das O u a n  L idndcr» Comprada:; ( X | , | ) Otd. MP-i c o m p r a d a  
( ' I ,i I ) ' 11 < I. IIP-? > )in|’f.idfr 
(X , ) Otd. MP-3 c o m p r a d a
X L 3 L 
X 1 3 2 
X I 3 3 
X I 31»
0
0 . 
1.629,40 
4.200,00
X I 'I 1. 
XI.M? 
X I 4 3 
XI'Ml.
9.188,43 
14.419,41 
14 .420,00
X I I 
XIS 2
XI !)3 
X I SM
■ 0 
57.006,39
58.240.00
58.240.00
A n a l i s e  - As matérias primas, só são compradas quando os estoques 
. e x i s t e n t e s  não são suficientes para a t ender a p r o d u ­
ção do período. Uma vez consumido t o d o  o estoque e x i s ­
tente, as compras c o r r e sponderão exatamente ao consumo 
por. parte da produção. Não h a  especulaçao com estoques 
. de m a t é r i a  p r i m a .
ATIVO
CIRCUL A N T E
l
0 1 1 v
1
2 j 3 4
Dispon í v e l 1.036.58 0 100.00 0 . 100.000 100.000 100.000
Dupl ic . a Receber 3 . 623 . 580 4.106.586 4.002.806 3.188 ,330 3 . 507 .163
Estoques 1.450,160 800.969 304.829 o 0
Outros : 576.340 5.76 .-34 0 576.340 576 . 340 576.340
Total 6.686.930 5 . 583 .896 4,. 983 .9 76 3.864 .6 6 9 4.183.502
. ' ** '
PASSIVO
CIRCUL A N T E 0 '
.
1 2 3 4
Fornecedores 180.180 72.080 237.167 56 5.694 . 325 .151
Empréstimos 4 .614 .4.20 3 .154 * 24 0. 1.970.174 0 o .
I.R.a Recolher 0 l i 2.099 227.288 437.954 646 .782
Outros 1 . 083 . 030 1.083 . 030 1.083.030 1.083.030 1.083.030
• *
Total 5.877.6 30 4.4 21.44 9 3.517 .660 2.086.679 2.054.964
PATRIMÔNIO
LÍQUIDO 0
-  . ■ 1
2 3 4
Lucros Líquidos 
A cun ulados 1.410.952 1.619.136 1.833.060 2.159.945 2.547.769
Quaoro 119 - Balanço do Circulante - Inflação 10%
ÍNDICES 0 ■ 1 2 " 3 4
C . C . L . 8 09.300 1 .162.447 1.466.316 1.777.990 2.128.538
Liquidez Seca 0,79 0,9 5 1,17 • 1,6 0 1,79
Liquidez Corrente i 1 ,1 4 l:,26
...
1,42 .1,88 2,07
Retomo do Ativo % 0,34 1,44 .1,54 2 ,56 2,9 6
Endividam.(C.P.) % 37,68 30,81 25,75 . 16,39 15,69
Quadro 12 0 r- índices r- Inflação 10%
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Cz$ 1.000.000
I- -V-I disponível
I 1 duplicatas a receber 
■:~l estoaues
[!'! outros
Figura 3 6 _ Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
C i r c u l a n t e  - "infla 
ção 10%
Figura 37 _ E v o lução dos_íri 
dices - Inflação 
10%
A n á l i s e  de Balanço
Para uma situação inflacionária, de características con­
troláveis, ao nível de 1 0 'V ao mês, as decisões tomadas pelo modelo 
dão o r i g e m  ao b a l a n ç o  patrimonial do circulante, apresentado no Qua 
dro 119. ,
A  projeção uo total do ativo c irculante apresenta uma 
t e n d i n c i a  decrescente em relação ao total do ativo circulante a n ­
tes do planejamento; contudo, no quarto período, é evidenciada uma 
í igeira inversão desta.tendênciaj decorrente do aumento conjunto dos 
estoques e das, duplicatas a receber. • •
0 saldo das d i sponibilidades cai para Cz$ 100.000,00 l o ­
go no primeiro período, perman e c e n d o  estável até o f i m  do h o r i z o n ­
te de planejamento. 0 valor das duplicatas a  r e c e b e r  cai até o ter
ceiro período, p o r é m  logo no quarto período,o valor das duplicatas 
a r e c e b e r  cai até o terceiro período, p o r é m  logo no quarto período 
o valor, d e s t a  conta sofre u m  pequeno aumento,' terminando o planeja 
m e n t o  com Cz$ 3 . 507 .163 ,00 . Os esto'ques caem até a t i n g i r  o valor ze 
ro, o que ocorre no terceiro período. À  p a r t i r  de então os estoques 
est abi l i z a m - s e  nestes níveis. Os outros valores-do ativo c i r c u l a n ­
te não se a l t e r a m  ao longo do horizonte de planejamento.
...... . : A  pro j e ç ã o  do total do passivo circulante apresenta u-
ma t e n d ê n c i a  constante de d ecréscimo em relação ao total do p a s s i ­
vo circulante, encont r a d o  no início do planejamento.
~ ~ ~  7 0 valor- dos— f o r n e c e d o r e s - o scila ao longo do horizonte de
p l a n e j a m e n t o , ating i n d o  o pico no t e r ceiro p e ríodo com Cz$ 565.694,00 
e o v a l o r  mais baixo no primeiro período, com Cz$ 72.080,00.0 s a l ­
do dos empréstimos ê decrescente atingindo o valor zero no t e r c e i ­
ro período, estabi l i z a n d o - s e  daí por diante. As provisões para o 
imposto de renda são crescentes na m edida em que a :-'empresa apresen 
ta JLucros t r ibutáveis _-ao longo do . h o r i zonte de plc-ne j a m e n t o . Os ou 
tros valores do passivo circulante p e r m a n e c e m  constantes.
A  projeção do patrimônio l í q u i d o  apresenta valores cres 
centes como c o n s e q ü ê n c i a  da acumu l a ç ã o  dos lucros líquidos, ocorri 
dos em cada período do planejamento, a t i n gindo Cz$ 2 547.769,00 no 
quarto período.
_ _ ' . 0  Quadro 12 0 m o s t r a  a projeção de cinco índices que a u ­
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital circulante líquido a p r e s e n t a  tendâicia de cre_s 
cimento ao longo de todo o horizonte de planejamento, evidenciando 
u m  m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relação ãs o b r i ­
gações de curto prazo.
0 índice de. liquidez seca a p r e senta valores crescentes 
durante todo o h o r i z o n t e  de planejamento. 0 índice d o  último perío 
do a p r e senta r e s u ltado de 1,79, o que significa que a empresa tem
Cz$ 1,79 de d i s p o n ibilidades mais duplicatas a receber para fazer 
f rente a cada Cz$ 1,0 0. de obrigações de curto prazo.
0 índice dé liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circulante' líquido, tendo seu valor a p resentado ten 
d incia de c r e s c i m e n t o’ ao longo de todo o horizonte de p l a n e j a m e n ­
to. No quarto p e r í o d o , este índice está em 2,07, o que significa 
Cz$ 2,07 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
o brigações t a m b é m  de curto prazo. <
• A  renta b i l i d a d e  do ativo é crescente ao longo dos qua , 
tro períodos de planejamento, culminando no valor de 2,9.6%. Desde 
o primeiro período as taxas de„ retorno do ativo m ostram-se m e n o ­
res do que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma situa 
çao de r e n t a b i l i d a d e .i n s u f i c i e n t e .
Já o e n d i vidamento cai para u m  valor m enor que a meta 
de daquele aprese n t a d o  no início do planejamento, mostrando, no 
q uarto período, um. índice xle 15,69%. Este fato decorre da utiliza 
ção cada vez m e n o r ’de recursos de t e r c e i r o s ,. de curto prazo.
4.3.17 - Conclusão
A  analise da sensibilidade do modelo às variações siste 
m ã t icas da inflação controlada ê feita a p a r t i r  de uma análise da 
evolução da curva do valor' p r e s e n t e  do fluxo de lucros , da t e n d ê n ­
cia das decisões tomadas pelo m odelo e da tendência observada na a 
n ãlise dos balanços.
. .... : 0 v alor presente do fluxo de lucros para a variação da
i n f l a ç ã o  controlada, a p r e senta os resultados mostrados no Quadro 
121 e na Figura 38.
V?~l = 
VP-2 = 
VP-3 = 
VP-4 = 
VP-5 =
1.606.663.50 
1.565.021,10
1.529.347.50 
1.351.729,00 
.1 . 281.093 ,90
Quadro 121 
VP(Cz$ 1.000.00Ö)
Valor presente do Fluxo 
de Lucros para Variações
Situações
Figura 38 - Evolução do Valor Circulante dos Lucros 
Para a Inflação Controlada .
Os resultados obtidos para o valor presente do fluxo de 
lucros estão na razão inversa do aumento nas taxas de inflação con 
trolada, ou seja, quanto maiores forem as taxas inflacionárias m e ­
nores serão os lucros r e a i s 'o b t i d o s .
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Para todos os casos, a.meta de vendas, estabelecida, e s ­
tá no nível máximo permitido pela demanda potencial. A  meta de pro 
dução m a n t é m - s e  no nível das vendas, à não ser auanco existem e s ­
toques de produtos acabados. Neste caso, a produção é inferior ao 
n ível de vendas, fazendo com que estes estoques sejam totalmente 
c o n s u m i d o s .. .
As disponibilidades permanecem, em-todas as situações, 
nos níveis mínimos estabelecidos pelo modelo, uã os recursos de 
terceiros são pouco u t i l izados.ao longo de caca horizonte de p l a ­
nejamento, sendo encontrados somente nos primeiros períodos.Os'va 
lores dos recursos de terceiros, tomados em cada situação c onsTde 
rada, c r e s c e m  em termos reais, ou seja, acima da taxa de inflação 
ocorrida.
As compras de m a t é r i a s  primas são feitas a prazo, no i 
nício de cada horizonte de planejamento, passando a apresentarten 
c.ência para compras a vista ao final dos horizontes ce planejamen 
1;o. Este fato decorre do período em compras a vista, visando a a- 
p r o v e i t a r  os descontos comerciais envolvidos. Nos prineiros perío 
dos de cada situação considerada, o modelo sugere, ureferencial- 
mente, compras a prazo, dada a insuficiência de caixa para compras 
.a v i s t a .
; - As compras especulativas de matérias priir.as so o c o r r e m
quando há excedentes de caixa, o que ocorre em pequena escala, da 
do o baixo m v e l  de atividades observado para as situações de i n ­
flação controlada.
0 aumento nas taxas de inflação p r o v o c a d a ,nos balanços 
p r o j e t a d o s , resultados que p o d e m  ser avaliados através dos índices 
calculados. 0 capital circulante líquido cresce cóníorrr.e o a u m e n ­
to da inflaçao, se b e m  que nos primeiros períodos este c r e s c i m e n ­
to e real enquanto nos últimos -períodos e s t e .crescimento é apenas 
nominal. Os índices de liquidez seca e corrente crescer, c o m  a in-
fiação ate o-momento em que a demanda potencial cai. Daí em d i a n ­
te a relação se inverte com os índices, de liquidez caindo com o au 
m ento da inflação. 0 comportamento das taxas de endividamento tam 
b e m  sofre influência da m u dança de patamar da demanda potencial. 
Nas primeiras situações, o endividamento diminui com o aumento da 
i n f l a ç a o , para, a partir da m u dança de patamar da demanda' p o t e n ­
cial, este índice crescer com o aumento da inflação.
A  taxa de retorno do ativo m a n t ê m  uma relação direta com 
as taxas de inflaçao, com exceção, da.quarta situação a n a l i s ã d a C i n  
flaçao de 8% a.m.), onde este índice e afetado pela mudança de pa 
tamar da demanda potencial. Para todas as situações, a taxa de re 
torno m o s t r o u - s e  m e n o r  que a taxa m ínima de a t r a t i v i d a d e , o que ê 
d e sfavorável para a empresa e mostra que, para a estrutura de m o ­
delo proposta, a rentabilidade não está sendo satisfatória.
Inflação Não Controlada: 5% a.ir..
4.3.18_Análise de Sênsibilidade - Variação da Inflação
parâmetro 1 2 2 4
A 1 10,50 11,03 11,58 12,16
A 2- 0,05. 0,05 0,05 0,05
A 3 0,05 0,05 0,05 0,05
A 4 0,25 0,25 0,25 0,25
A 5 . . ' 0,03 0,03 0,0 3 0,03
A 6 0,04 0 ,04 0,04 0 ,04
A 7 • 0,03 0,03 0,03 0,03
A 8 0,03 0,03 0,0 3 0,03
A 9 .525.000 .'525 . 000. 525 .000 525.000
A 10 100.000 1Ó0.000 100.000 100.000
A 11 131,25 137,.81 144,70 151.94
A 12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 102,90 108,05 113,45 119,12
A 14 12,60 13,23 13 ,89 14,59
A 15 1,58 5 1,65 1,74 1,8 2
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A 17 4,16 4,16 4,16 M ,16
A 18 20.000 20.000. 20.000 20.000
A 19 0,06 0,06 0,06" . 0,06
Quadro 122- Parâmetro A
parai lie Lrc 1 2 . 3 4
P I 31,83 33,42 35,09 36,85
P 2 0,10 0,10 0,10 0,10
P 3 0,16 0,16 0,16 0,16
P 4 1,06 1,12 1,19 1,26
■P 5 0,10 0,10 ' 0,10 0,10
P 6 0,16 0,16 0,15 0,16
P 7 31,83 - ■ 33,4-2 35,03 36,06
P 8 7.500 7.5 00 7.500. 7.5.00
P 9 1,04 1,04 - 1, G4 1,04
P 10 0,97 0,97 .0,37 0,97
P 11 1,03 1,03 1,03 JL, 0 3- .
P 12 0,95 0 ’ 9 5 0,9 5 0,95 ■
P- 13 ' 0,95 9,95 0,05 0,95P 14 2,9 5 3,10 3 , 25
?
3,42
P 15 
P 16
25.750 
.104.0 00
2-5 .750 
104 . 000-
2 5 .750
i 0 u .000
2 5. 750 
I 0 4.000
Quadro 123- Parametros P
>ara'netro 1 2
S 1 0,90 0,90
S. 2 0,84 0,84
S 3 0,90 0,90
S 4 0,84 0,84
S 5 0,10 0,09
S 6 0,15 0,14
S 7 0,05 0,04
S 8 0,10 0,09
S 9 0,15 0,14
S 10 0,03
° ’03 ,
S li ■ 62,64 62,06
S 12 • 0,03 0,03
S 13 . 0,00 0,04
S 14 0,05 0 ,04 ‘
S 15 0,00 490.610,5
■ 4
0,30 
0,84 
0,90 
. 0,84 
0 , G 8 
0,13
0,0.4
0,09
0,13-
0,03
61,48
. 0,03 
0,03 
0 , 0.4
485.982,1
0,90
0,84
0,90
0,84
0,08
0,12
0,04 
0,08 
0,12 
. 0,02 
6 0,89 
0,02 
0,03 
0,04 
481.397,4
Quadroi24 - Parametrün S
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constantes constante s •
B 1' 0,9 7 B 13 29Ö.032
B 2 725.606 B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1 .  3 7 9 . 40 0 B 16 38 . 6 71 , 3 3
B 5 1.528.700 B 17 9 28.10 2
B 6 3 . 0 0 0 . 0 0 0 B. 18 . 1 7  4 . 0 1 9
B 7 3 1 0 . 9 7 4 B 19 58.007
B 8 1.128.600 B 20 1 0 8 . 1 0 0
B 9 1.2 S 1.310 R 21 72.080
B 10 2 5 . 0 0 0  . , B 22 1 . S 4 5^ 7;5-0— ---
. B 11 0,01 B 23 .1.4 64.34 0
3 12 5 . 0 U 0 , 5 5 B- 2 4 1 . SOU. 320
B 25 5 . C Ö 0 . 0 0 0
Quadro 125- Constantes «
paramétros
F 1 732.862,10
F 2 -620.090,
F 3 -1.7 4 8.69 0
F 4 -488.437,7
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7 -3.695.680
R 1 -719. 274
R 2 -717.270
R 3 -358 .432 ,4
R 4 -611.753
Quadro 126 - Parâmetros F e P.
Resultados
. .__ A solução computacional obtida apresenta - os seguintes
A - Mela de Venda:.; (X^ ^ ) . (H.ian L ±dad< ■ V »_***;! ida no Período t
• X I 1 = 20 . 000 ,00
X I2 = 20.000,00
• X13 = 20 . 000-,00
Xl'+ = 20.000 ,00 | I I ' I
• ' ‘ 1 2 ‘i
Análise - Ao longo do horizonte de planejamento, a meta de ven 
. . das permanece nos níveis de 2 0.00 0 quilos,o que cor 
responde à demanda potencial máxima para a situação 
de inflação de 5% a.m. com característica de não con 
trolada.
resultados.
B - Meta de Produção Quantidade Produzida no Período t
X 2 1 = 
X22 = 
X2 3 = 
X24 =
.14.9 9 9,4 5 
2 0 .000,00 
2 0 .000,00 
20.000,00
Análise - No primeiro período a produção- e suficiente para que, 
somada aos estoques existentes de produtos acabados, 
possa atender a meta de vendas. Nos demais períodos 
a produção e igual â meta de vendas.
C — Saldo F xnaj. díti.» D x s po 11 x b 1 1 xdn d o ( a ., ^ )
X31 = 
X3 2•"? 
X33 = 
X34 .=
1 0 0 . 000 ,00  
100 ..0 0 0 , 00 
100.000,00- 
1 0 0 . 000 ,00
3
Analise - 0 saldo final das disponibilidades permanece nos ní 
veis mínimos estabelecidos pelo modelo durante o ho 
rizonte de planejamento.
Perfil dos Çmpre 3 timos «.,t> empró c. t imoo c / prazo 3 Odd
( X 5t> empres t imos c /prazo 6 Odd
« C 7 > omp *: imos c /prazo 9 Odd
X41 = 358 .071-, IIi>- 0 X61 = 0
XU2. = 0 ' . x :2 = 0 X6 2 = 0
KU3 = 0 liCO1.0 0 X G 3 = 0
XU4 = 0 X J  ‘I = 0 X 6 4 ' ~ 0
1 2  3 4
Analise - Os empréstimos somente são contratados no primeiro pe 
ríodo e em valor ligeiramente inferior ao limite má­
ximo possível. 0 prazo de vencimento destes emprésti 
mos é de 30 dias.
(X?^) duplic. desc. c/3üdd 
(X8 t ) duplic. desc. c/ GOdd 
(Xgt ) duplic. dpsc. c/90dd
X71 = 
X72 = 
X73 = 
X74 =
.0
0
0
0
X 81 =
X8 2 =
X 8 3 =■
X84 =
0
O
0
0
X91 
X 9 2 
X 9 3 
X9U
0
0
O
0
A n ál is e - Não há de s co nt o dé duplicatas
Perfil dos F o r n e c e d o r e s  (X-, n ) • compras a vista
(^lit^ cor-Pras c/'3 0dd
(X1 ? .) conpras c/6 0dd ._L í- u
X101 = 0 Xlll = • . 0 . X I 21 = 49.430,64
X I 0 2 = 8.307,45 ' X112 = 48 .643,15 X122 = 464 .102,23
X103 = 136 . 207 ,30 X113 = 0 \ X123 = 0
X I 0 4 = 145.837,10. X114 = 0 X124 =. 0.
A n ál is e - Nos dois primeiros períodos preácr.inam as compras a prazo, prin­
cipalmente aquelas com -60 dias para pagamento. A  partir co segun
do períòdo ocorr e m compras a vista, as quais a u m e n ­
tam p ro g re s s i v a m e n t e  até o. final do planejamento.
Perfil das Ouantidades Compradas ^''l°t^ Q^d. MP-1 - c o m p r a d a
(>' 1 !I t > comprada
(Xi r .)*Qtd. MP-3 comorada 
j j f.
X131 = 0 • XI41 = 947,85 XI51 = 23 .726,38
X I 3 2 = 1.029,40 XI4 2 = 20.600,57 XI 5 2 = 83 .200,00
X133 = 7.258,22 X 14 3 = 25.750,00 XI 53 = 104 .000,00
X I 3 4 = 7.500,00 XI44 . = 25.750,00 XI 5 4 ■= 104 .000,00
A n á l i s e  - As matérias primas só são compradas a partir do momen 
to em que os estoques existentes não são' suficientes 
para suprir a produção do período. A  partir do tercei 
ro período começ am  as compras es peculativas de m a t é ­
ria prima, p r o ce di me nt o que se repete no quarto perÍQ 
do
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A T I V O  • 
CI RC UL A N T E 0 1 . 2 3 4
D is po n í v e l 1.036.580 100.000 • 100.000 100.000 100.000
Duplic . a Receber 3.623.580 4.817.788 4 . 805 . 997 4 . 078 . 774 4.282.712
üstoques 1.450.160 511.4.74 6 250.408 554 .649
Dutros 576.340 576.340 ■ 576 . 340 576.340 576 . 340
Total 6.686.930 6 . 005:602 ‘5.483 . 344 5.005.522 5.513.702
- .
3A S S IV 0
CIRCULANTE 0 1 2 3 4
Fornecedores 180.180 121.510 562.176 .464.102 0 ■
Empréstimos 4.614.420 3.126.732 1. 304 . 320 0 o •
I.R. a. Rec o lh er 0 276.891 568.700 894 . 3 55 . 1.236 .521
Outros. 1. 083 . 03 0 1.083.030 1. 083 . 030. 1.083.030 1 . 083 . 030
-— ;--------- fl
Total 5.877.630 4.608.165 3.518.227 2 . 441-.489 2.319 .5 51
1
'» ‘
MATRIMÔNIO
■;ÏOUIDO 0 1 2 3 4
Lucros Líquidos 
A . i UUlUlâdOS________ 1.410.952 1.924.286 2.466.216 3 . 0 71. 006 3 . 706 .454
Quadro 127 - Balanço do Circulante. - Inflaçao 5%
ÍNDICES 0 1 2 * 3 4
C . C . L . 809.300 1.370.410 1.965 . 599. 2. 5SU .515 3.194.633
Liauidez Seca 0,7 9 1,06 1.3 9 1 . 71 1,89
Liquidez Corrente 1,14 1,3 0 1,56 2.0'5 2.38
R etomo do Ativo % 0,34 3,44 3,76 4,35 - 4 ,41
Endivid.(C.P.) % 37,68 31,05 24,51 17,66 16,18
Quadro 128 - índices - Inflação 5%
Cz$ 1.000.000
10
.V.SVtliWtyMiMMiVWilW,»....iWiWlWWV.'ft
0 1 2 3
m  disponível
□  duplicatas a receber 
f^] estoques
fl'i] outros
Período
Figura 39- Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital 
C i rc ul a n t e  - I n ­
flação 5% .
^igura- 4 0 - E v o l u ç ã o  dos ín 
dices - Inflação 
5%
A n a l i s e  de Balanço
Para uma situação inflacionária, de caract er ís t ic as  não 
controláveis, ao nível c e 1 5% ao mês, as decisões tomadas pelo mode 
lo dãõ^ o r i g e m  ao b a la n ço  pa trimonial do circulante, a p r es en t ad o no 
Quadro 127.-
A  pr oj eç ão  do .total do ativo circul an te  a pr es en t a uma 
g e n d ê n c i a  d e cr es ce nt e  em relação ao total do ativo c irculante a n ­
tes do pl-a-ne j a m e n t o ; contudo , no quarto p e r í o d o , e evid en ci ad a uma 
inversão desta tendência, decorr en te  do aum en t o conjunto dos e s t o ­
ques e das duplic at as  a r e c e b e r . •
0 saldo das d is po ni bi li d ad es  cai park Cz% 100.000,00 logo 
no p r im e i r o  período, p e rm an e ce nd o estável ate o fim do hor iz on te  de 
planejamento. 0. v a lo r  das duplicatas a r e c eb er  cresce logo no p r i ­
m e i r o  perío do  e s t a b i l iz an do -s e  ate o segundo período,. Apos umã que
da no saldo desta conta, oco rr id a no terceiro período, o seu valor 
a u m e n t a  no q uarto período, situando-se n u m  patam ar  da o r d e m  de Cz$
4.282.712.00. Os estoques c ae m até p r ó x im o de zero no segundo p e ­
ríodo, cr es ce nd o a p ar ti r  de então_era d e c o r r ê n c i a  de compras e s p e ­
c u l a t iv a s de m atérias primas. Os outros valores do ativo c i r c u l a n ­
te não se a l t e r a m  ao longo do ho r iz on te  de planejamento.
A  p r o je ç ão  do total do passivo circulante ap re se nt a  uma 
t e n d ê nc i a de c o ns tante de cr és c i m o  ém rel a çã o ao total do pass iv o 
circulante, encon tr ad o no início do planejamento.
- — .—  -----Os- valores encontrados na conta fornecedores a p r e s e n t a m
tendência crescente até o segundo período, atingindo um pico de Cz$
562.176.00.A  partir de então os valores caem chegando a zero no quar 
to período. 0 saldo dos empréstimos é decrescente atingindo o v a ­
lor zero no terceiro período, estabilizando-se daí por diante. As 
p ro visões para o imposto de renda são crescentes na medida e m  que 
a empre sa  a p r e se nt a lucros tr ibutáveis ao longo do h o ri z o n t e  de pia 
nejamento. Os outros valores do passivo circul an te  p e r m a n e c e m  cons 
t a n t e s .
A  pro je çã o do p a t r i m ô n i o  líquido ap re se nt a valores cres 
centes como c on s eq ü ê n c i a  da a c u m u l a ç ã o  dos lucros líquidos, ocorri 
dos em cada período d o  planejamento, ati ng in d o Cz$ 3 . 706 .'4 54', 0 0 no 
quar to  período.
0 Quadro 128 m o s t r a  a pro je çã o de cinco índices que a u ­
x i l i a m  a a n ál is e do balanço.
0 capital circulante líquido ap r esenta te nd ência de cres 
c i m en to  ao longo de todo o hor i zo nt e de planejamento, ev id e nciando 
u m  m a i o r  v al o r dos bens e direitos circulantes em relação às obri 
gações de curto prazo'.
0 índice de liquidez seca ap re se nt a  valores crescentes,' 
d u ra nt e todo o h o r i z on te  de planejamento. 0 índice ap re se nt a resul_ 
tado de 1,89, o que significa que a empresa t e m .Cz$ 1,89 de_dispo-
ni bi li d a d e s  mais duplicatas a r e ce be r para fazer frente a cada 
Cz$ 1,00 de obrigações de curto prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circulante líquido, tenco seu valor ap re s e n t a d o  ten 
d e nc ia  de c re sc i me nt o .ao longo de todo o hor i zo nt e de pl an ej a me n 
to. No quarto período, este- índice está em 2,38, o que significa 
Cz$ 2,38 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
o brigações t a m b e m  de curto prazo..
A  r e n t a b i l i d a d e  do ativo e..crescente ao longo do hori 
zonte de pl an ej a m e n t o  culmin an d o c om o valor.de 4,41% no quarto 
período. Desde o p rimeiro período as taxas de retorno,._do_._a.t.Í5íoc. 
são men or es  que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o -que reflete, uma 
situação de r en ta b i l i d a d e  insuficiente. .
0 e n di vi d a m e n t o  cai para u m  va lo r pouco m en or  que a me 
tade- daquele a pr e se n t a d o  no início do p l a n e j a m e n t ó , m o s tr an do ,n o  
q uart o períod©, u m  índice de 16,18%. Este fato „decorre da u t i l i ­
zação cada vez' m e n o r  de -recursos de terceiros, de curto prazo.
Inflação Não Controlada: 10% a.ra.
4.3.19-Análise de Sensibilidade - Variação da Inflação
parâmetro 1 2 2 4
. A l . 11,00 12,10 13,31 14,64
A 2 0,10 0,10 0,10 0,10
A 3 0, !0 0,10 0,10 0,10
..A  4 - 0,25 0,2 5 0,25 0,25
A  5 . 0,05 0,05 0,05 0 ,05
A  6 0,09 0,09 0,09 ' 0,09
A 7 0,05 0,05 0,05 0,05
A  8 0,05 .0,05 0,05 0,05
A 9 .550.000 500.000 500 . 000 500.00 0
A 10 100.000 100.000 100.000 100.000
A  11 137,50 151,25 166 ,33 183,01.
A 12 0,30 0,30 0,30
t
0,30
A 13 107,80 118,58 130,44 14 3,4o
A 14 13 ,20 14,52 15,97 17,57
A 15 1,6 5 1,82 2,00 ■ 2,20
A 16 • 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 20.000 20.000 . 20.000 20.000
A 19 '. 0,11 0,11 0,11 0,11
Quadro H 9 - Parâmetro A
parvuiit-l'ro
-------- - -
1 2 3
1 *
•P 1 32,66 35,92 39,51 43,47 ■
P 2 0,21 0,21 0,21 0,21
P 3 0,33 0,33 0,33 0,33
P 4 1,11: 1,23 1,37 1,52.
. P 5' 0,21 0,21 • -0,21 0,21 '
P 6 0,33 0,33 0,33 0,33
P 7 33,34 36,68 40,34. 44,38
P 8 7. 500 7 . 500 7.500 7 .5.0 0
P 9 1,09 . 1,09 1,09 1,09
P 10 0,95 0,05 0,05 0,05
P 11 ' 1,05 1,05 1,05 . 1,05
P 12 0,90 ‘0,90 0,90 .o',so:
-P 13' 0,90 0,90 0,90 0,30
P 14 3,09 3,4 0 3,74 4,12
P 15 2 5.750 2 5.750 :'5.7 50 25.750
P 16 V
...
104.000 104.000 10 4.000 104.000
«
Q u a d r o  130- P a r â m e t r o s  P
parâmetro 1 2 3 4
. S 1 0,79 0,79 0,79 0,79
S 2 0,67 0,67 0,67 0,67
S .3 0,79 0,79’ 0,79 0,79
S' 4 0,67 0,67 0,67 0,67
S 5 0,19 0,17 0,15 0,14
S 6 0,30 0,27 0,24 0,22
S 7 0,09 0,08 . 0,07 0,07
S 8 0,19 0,17 0,1.5 0,14
S 9 0,30 0,27 0,24 0,22
S 10 0,05 0,04 . 0,04 0,03
S 11 62,06 61,50 60,94 6 0,40
S 12 0,05 0,04 0,04 0,03
S 13 0,00 0,07 : 0,0 7 0,06
S 14 0,09. o;o8 0., 0 7 ■ 0,07
S 15 0,00 491.031,6 486.608 482,224,1
Quadro 131 - Paramètres S
constantes c on st a n t e s
B I 0,9 7 B .13 .. 290.032
B 2 7 2 5,605 . B 14 9.470,43
B 3 715.750 B 15 14.501,58
B 4 1 . 3 7 9 ; 4 0 0 B 16 ' 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 928.102 -
B 6 3.000.000 B 18 174.019
B 7 310.974 B 19 .58.007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
8 9 1.2 51.310 B 21 72.080
------ . . . .---- ,B _tG. _ _ 25.000 B 22 L. 34 5 . 760
B 11 0,01 B 23 1 . 4 64 . 34 0
B 12 5.000,55 B 24 1 . ? 04 . 320
B 2 5 5.000.000
Quadro 132 - Constantes
parametros
r 1 7 3 2 . 8 6 2 , 10
F 2 -620.090,
F 3 -1.748.690
F 4 -4 88.9 58,5
F 5 -385.580,
F 6 -223.134
F 7' -3 .695. 6 80
R 1 - 7 4 4 . 2 7 4
R 2 -7 7 ê .020
R 3 - 4 5 0 . 1 2 0 , 1
R 4 - 7 4 1 . 0 5 0 , 1
Quadro 133 - Parâmetros F e’R
Resultados
A solução computacional obtida aprosenta os seguintes
A - Meta de Vendas ^j_t^
•XL1 = 20.000,00 
'' X I 2 = 20 . 000 ,00 
X13' = ' 20 . 000 ,00 
. X14 = . 20.000,00
resultados.
A n á l i s e  - A  elevação da inflação nao c o nt ro l ad a para 10% a.m.
não altera a demanda potencial; para esta situaçao, 
a me t a de vendas m a nt ém  a te nd ên ci a de ficar no. mes 
mo nível da demanda potencial.
Ouun I. idade W n i U d a  no Período t
Meta de Produção ( X0 , ) Quantidade Produzida -no reríodo t
X 2 1 =
X2 2 =
X23 =
X24 =
14 . 999 ,45 
2 0.000,00 
2 0.000,00 
2 0.000,00
A n ál is e -. No. pri me ir o período a p rodução e suficiente, para q u e , 
somada aos estoques existentes de produtos acabados, 
p ossa a t en de r a me ta  de vendas. Mos demais períoaos 
a pro du çã o e igual a meta de v e n d a s .
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Saldo finai (1, i
X31 = 100,. 000 O o
X3 2 =■ 100,.000 ,00
X33 = 1.501,,868 , 9 0^
X3 4 = 100., 000 O o
! '.Li; poii  . i .b i i  idade: . '  ( X  ^ )
Aná li se  - Ate o segundo período o saldo final das d i s p o n i b i l i ­
dades permenece nos níveis m í n i m o s •es tabelecidos p e ­
lo modelo. No terceiro período são retidos temperaria 
mente os e xcedentes de caixa, os quais serio consumi 
dos no quarto período, fazendo com que o ;-sal5ã-c[ãs^ía£’ 
ponibi li da de s  volte aos níveis míniftios .
Perfil dos Empr és ti mo s
X41 = 
X42 = 
X4 3 = 
X 4 4 i
58 5.58 0,0 0 X51
27.167 , 55 X 5 2
0 X 5 3
0' X b 4
(X,,, ) e m n r e s t imos c/c-raso 3udcu t . ■ -
(Xr . ) emnrest imos c / c r a z o  6 0d'
. .j T *■ *
( X r .7) mnppfot.i mos c/ prazo 9 Cd-;
0
0
0
0
X61  =
X6 2 =
XG 3 =
XC'i =
0
0
0
A n ál is e - 0 volume d e -e m p r e s t imos aume nt a em relaçio à situação .
anterior. Têm-se, para este caso, e m p r e s t imos com p r a ­
zo de vencim en to  de. 30 dias no pr i me ir o e no segundo 
períodos, sendo que no ~ r i m e iro. caso o montante empres 
tado situa-se no limite pos sí ve l para esta operaçao, 
e st ab e l e c i d o  pelo modelo.
(Xg t ) d u p l i c . desc. c/60d d 
(Xg^) duplic. dorjc. c/OOdd
X71 =
X72 =
X7.3 =
X74 =
10.050,86
0
■ 0 
0
X81 
X82 
X8 3 
X 8 4
0
0
0
0
X91 
X9 2 
X 9 3 
Xü'i
A n ál is e - Somente há d esconto de duplicatas no primeiro período 
e co m dupli ca ta s  vencíveis em 30 dias. 0 valor desccn 
tado cobre a necess id ad e de re cursos que não podem vir 
de outras fortes.
t
Perf il dos Fornecedore (X10t) 
(Xllt} 
(“ 1 21 )
compiM s 
compras 
compras
a vista 
c/30dd 
c /5 Odd
X101 = 0 XI11- = 0 XI21 = 51.660 ,19
X102 = 0 XI12 = 0 X 12 2 = ,572.611 ,44
X I 0 3 = 0 xri3 = 1.308 .883,70 _ XI23 = 0
X I 0 4 = .1,. 757.327,80 X I 14 = 0 X I 2 4 = 0
A n á l is e - Nos três primeiros períodos somente compras a prazo são 
praticadas, sendo que nos dois primeiros somente aque-
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las com prazo de 59 cias e no terceiro .ocorrer?, c o m ­
pras, com 3 0 dias de prazo. -No quarto período as c o m ­
pras são todas a vista. Indep en de n te -d a forma de pa- 
-gamento, todos os valores encontrados são crescentes
em razao do aumento do nível de atividade e ta mbém
da inflação o corrida
Perfil das Quant id ad e s Comprad - ( v  ' ‘ „ 1 3 (. )  Qtd. -1 co m pr ad a
C<1Jjt) QLd. ' A l
• ( X !.b h) Qtd. M -3 c.or.';r.í’ada
X131 = 0 X I 41 = 947,85 X 151 =. 23 . 725 ,38
X I 3 2 = 1.029,40 X 14 2 * = 20.600,57 XI 5 2 = 8 3.200,00
X I 3 3 = 6.236,66 X 1 4 3 = 20.599,41 X 1 5 3’ í 8 3.200,00
X I 3 4 = . 7 f 500 , 00 X 14 4 = 25.750,00 •! L? !t — —.04 . 0 0 0 , 0 0
Anal is e - Como na situação anterior, as matérias primas só são 
compradas a p artir do mome nt o em que os estoques e-
• xistentes não são suficientes para suprir a produção 
do período. A p ar ti r  do t erceiro p e rí od o começam as 
compras especul at i va s de maté ri a  prima, procedimento 
que se repe te  no qu.arto período.
ATTVn£ i  J. -U V '»Z
C IR CU LA NT E 0. 1 2 - ............r ~ 3 ..........................1
4 '
D i s p o n í v e l 1.036 . 580 100.000 ■ 100.000 1. 5 u 1 . -5 5 H 100 . 00 0
Duplic.a Receber 3.623.580 4 . 898 .674 5 . 063 .138 4.554.757 5.010.232
Estoques 1.450,160 535.830 7 30.853 3 8 5 . 339
Outros 576.340 576.340 576 . 340 576.34 0 ■ 575 . 340
Total 6.686.9 30. 6 .110. 844 5.739.485 5.66 3.335 6 .071.912
PASSIVO
C IR CU LA NT E 0'
1
11 ■ I 21 3 4
F or necedores 180,180 1 2 3 .740! 624 ,  271 1.881.495
. . .
E m pr és ti mo s 4.614,420 3 .154 .  240 1.331.488 0 0
I.R.a Re c ol he r 0 i277 . 501! 588 .  363 9 4 2 .  C 6 5 1.405.735
'Outros 1.083.030 1 .08 3.0 3 n! 1 .08 3 .  0 30 1 n 9 3 n " 1 rnn
«
T-otalI 5.877.630 4 .638 .  511 3.627.152 5.9 06.5 51 2.488.765
!
PATRIM Ô NI O
4ÍOUIDO 0 1 j 2 3 . 4
Lucros Líquidos 
A c um ul ad os 1.410.952 1.926.311 2 .503.627 3 .16 0.50 2 4.021.603
Quadro 134- - Balanço do Circulante - Inflação 10%
ÍNDICES 0 1 2 - 3 4
C.C.L. 809.300 1.472.333 2 ,112.333 2.757.244 3 ..533 .147
Liquidez Seca 0,79 1,08 1,42 1,55 2,0 5
Liquidez Corrente 1,14
COLO1—1CMCOr>
r—1 1,71 2,44
R e to mo  do Ativo % 0,34 3,43 3,94 4,22 ■ 5,75
Endivid.(C.P. )  % 37,68 31,18 25,12 '25,41 -* r n r»ic ,  /  3
Quadro 13 5 - índice - Inflação Í0%
2 / 8
Cz$ 1.000.000
10
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0 : 1 2 3 
m  disponível
1 1 duplicatas a receber 
l-£] estoques
«‘il outros
Figura 41 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital- 
C i rc ul a n t e  - In­
flação 10%
■igura 4 2 - E v o l u ç ã o  dos fn 
d ices - Inflação
A n a l i s e  de Balanço
Para uma situação inflacionaria, de ca ra ct erísticas 
não controláveis, ao nível de 10% ao mis, as decisões tomadas pelo 
m o d e l o  dao o r i g e m  ao balanço p a tr im on i al  do c i r c u l a n t e ,apre s en ta do  
nc Quadro 34.
A  proj e çã o do total do ativo c irculante apr es e nt a u 
ma te nd ên ci a decre sc en te  em rel aç ão  ao total do ativo circulante 
antes do planejamento; contudo, no te rceiro período, ê evidenciada 
uma inflexão da curva da tendência, em d e co rr ên ci a  do aumento das 
disponib il id ad es , voltando, ja no quârto período, novamente a p r e ­
sentar t en d ên ci a decrescente.
0 saldo das dispo ni bi l id ad es  cai para Cz$ 100.000,00 
logo no p rimeiro período, p o r é m  já no te rc e i r o  pe rí od o , e s t a  conta 
a pr es en ta  saldos maiores decorrentes da a p l i c aç ao  de recursos t e m ­
i /y
po ra ri a m e n t e  ociosos. C valor dcts duyli^a Ld.s d receber cresce l o ­
go no pri m ei ro  período e continua c r es cendo até o segundo período. 
Apos uma quèda no saldo desta, conta, oc o rr id a no t erceiro período, 
o seu valor volta aos níveis a nteriores situando-se. num p a t am ar  de 
Cz$ 5.101.232,00, no quarto período. Os estoques ca em  até próximo 
'de zero no segundo período, cre sc e nd o a p a r ti r dé então em d e c o r ­
r ên ci a de compras especula ti va s de matérias primas.
Os outros valores do ativo circulante não se a l t e ­
r a m  ao longo do h o r i zo nt e de planejamento.
A  proj eç ã o do total do passi vo  circulante a presen-
:ta ..uma ...tendência de co ns ta nt e.decrésc im o e m  relaç ão  ao total- do
p a s si vo  circulante, encontrado no início do planejamento', a não 
ser no ter ce ir o período, onde nota-se u m  a u m e nt o no valor total do 
p assi vo  circul an te  decorrente do aumento nos fornecedores.
Os valores encontrados na conta fornecedores a p r e ­
s e n t a m  te nd ê n c i a  c r e s c en te s- at é o te rceiro p e r í o d o ^  a ti ng in do  u m  
pico de Cz$ 1.8 81 .4 95 , 00 - A  parti r de então os valores c a e m  c h e ­
g ando a zero no quarto período. 0 saldo dos empréstimos é d e c r e s ­
cente at ingindo o v alor zero no terceiro p e r í o d o , es.tabilizando-se 
daí por diante. As p ro visões para o imposto de renia são c r e s c e n ­
tes na m e di da  em que a empresa ap re se nt a lucros tri butáveis ao lon 
go do h o r i zo nt e de planejamento. Os outros valores do passivo cir 
culante p e r m a n e c e m  constantes. 'V
A  p r o je çã o do p at ri m ôn io  líquido a pr esenta valores 
c rescentes como c o n se qü ên c ia  da acumu la çã o dos l u c r o s .l í q u i d o s , o 
corridos em cada perí od o do planejamento, at in gi n do  Cz$4.021.603,00 
no q ua rt o  período.
0 Quadro 13 5 m o s tr a a projeção de cinco índices cue 
a u x i l i a m  a anál is e do balanço.
0 capital circulante líquido apr e se nt a tendênciade 
c r e s c i m e n t o  ao longo de todo o hor iz on te  de planejamento, eviden-
ciando um m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relação 
as o br ig aç õ es  de curto prazo.
. . 0 índice de liquidez seca apr es en t a valores c r e s ­
centes durante todo o ho ri z on te  de planejamento. '0 índice a p r e se n 
ta r e s u l t a d o  de 2,05, o que significa que a empresa t e m  Cz$ 2,05de 
d i sp on i b i l i d a d e s  mais duplicatas a rece b er  para fazer frente a ca 
da Cz$ 1,00 de obrig aç õe s  de curto prazo.
0 - índice de liquidez co rrente guarda estreita r e ­
lação -com o capital circul an te  líquido, tendo seu valor apr es en t a 
do t e n d e n c i a  de cres c im en to  ao longo de todo o h or i zonte de ülane 
jamento. No quarto 'período," este "índice" está em 2,44, o que signi 
fica Cz$ 2,44 de benc e direitos de curto p razo para cada Cz$ 1,00 
de obriga ç õe s t a m b é m  de curto prazo.
A  r en t ab i l i d a d e  do ativo é c re scente ao longo do ho. 
r i z o nt e de pl an e j a m e n t o  c u l m i n a n d o . c o m  o valor de 5,75% no quarto 
período. Desde o primeiro pèríodo as taxas de r e t o r m o  do a t iv o são 
m e no re s que a  taxa m í ni ma  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma s i ­
tuaç ão  de r e n t ab il id ad e  insuficiente. %:
0 endivid am en to  cai para u m  valor l o u c o  menor que 
a me tade daquele a p r es en ta d o no início do p l a n e j a m ^ h t o ,m o s t r a n d o ,- 
no quart o  período, u m  índice de 15,79%. Este fato (f acorre da u t i ­
liza çã o cada vez m e n o r  de. recursos de terceiros, de curto prazo.
4.3.áí^Ahãlisé i&#,*J5ensibilïüarie - ^'ariífção dl' Tn'
Inflação îiao Controlada: 
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■/■ 1 6 5 , 3 1
‘% - ' - -r \ '. . : -jr.'’ M ^
' r  ^ 3 S  ] <*i 4 -
12 9 „~ 5 1
1 5 * 8 7
•« , ■ - . v - Æ - j
i . -  ‘*: “ • -r? - ' ' i  * 'ÿf*- ' ; : f  vi W  §P^•*-
1 p -
: í * ';..â.vv„'3B333H 3',
-. *,■ ‘‘ . ,J I  W k
,D^15
7SS .4-37.5 
0-
ÿ 100 . 0 1? (); \ 
i9 0 ,i:. *
0, 3ü
149 ,05 ' 
18,25 
2,:8 
1,03 
4,16 
■30.000
0,16
874 . 508 ,1
100.000
218,63
0,30
171,40
20,99
2,62
1,03
4,16
30.000
0,16
Haàââro'SiSB..— '".J&airmme3£T& .A ' iáíS
2 8 2
pariu ne Lro 1 2 . . * 4
P 1 32,34 3 7,20 42,77 49,19
P 2 0,32 0,32 0,32 0,32
P 3 0,52 0,52 0,52 0,52
P 4 1,16 1,3 5 ■ 1,56 1,81
P 5 0,32 0,32 0,32 0,32
P 6 0,52 0,52 0,5 2' 0,52
P 7 34,86 4 0,09 46,09 53,01
P 8 7.500 7.500 7.500 7.500
P 9 1,14 1 î !4 1,14 1,14
P 10 0,90 0,90 0,9 0 0,90
P 11 1,10 ï ; 10 1,10 ' -1,10
P. 12 0,85 0,85 0,85 • 0,85
P 13 0,85 0,85 0,85 0,8 5
P 14 3,23 3,72 4,28 4,92
P 15 25.750 25.7 50 25.750. 25.750
P 16- 104.000 104 .000 1 C 4.000 104.000
0
-Quadro 137 - P a r â m e t r o s  P
paramètre» 1 2 4
S 1 0,68 0,68 0,68 0,68
S 2 0,48 0,48 0,48 0,48
S 3 0,6 8 0,68 0,68 0,68
S 4 0,48 0,48 0,4 8 0,48
S 5 0,28 0,24 0,21 0,18
S 6 0,45 0,39 0,33 0,29
S 7 0,13 0,11 0,10 0,08
S 8 0,28 0,24 0,21 0,18
S 9 0,45 0,39 0,33 0,29
S 10 0,09 0,07 0,06 0,06
S 11 60,53 60.,02 c* 9 , o ü 58 ,98
S 12 0,09 0,07 0,06 . 0,06
S 13 0,00 o;.io 0,09 • 0,08
S 14 0,13 0,11 0,10 0,08
S 15 - 0,00 491 .416 ,50 487 .180,20 4 8 2.980,40
c o n s t a n t e s  : Cíj í 1 S L õ ] i í. *j s
_B. 1 0,97 B 13 2 90.03 2
B 2 7 2 5.606 B 14 9.470,43
B 3 " 715.7 50 B 1 5 14.5 01,58
B 4 1.379.400 B 16 38.671,33
B 5 1.528.700 B 17 928.102
B 6 3.00 0.000 B 18 174.019
B 7 310 . 9 7 4 B 19 ■' 58 . 007
B 8 1.128.600 B 20 108.100
B 9 1.251.310 R 21 72.080
B 10 25.000 B 22 1. 34 5 . 760
B 11 0,01- B 23 1.464.340
3.12 • 5.000,55 B 2 4 1 . ?.'J4 . 3 20 .
- P, 7 r> 5.^00.000
Q u a d r o  139 - C o ns ta n t e s
p ar âm et ro s
r 1 732.862,10
F 2 -620.090,
.r 3 -1 . 748. 650
F- 4 . -489.434,5
F 5 -385.580,
F 6 ■ -223.134
F 7 -3.695.580
P 1 -769.274
R 2 -837.270
R 3 -550.057,5
R 4 -888 .'503 ,1
Quadro 140 - Parâmetros F e R
i O H
Resultados
A solução c o m pu t ac io na l obtida a présenta os seguintes
1 i.d-1. no ! ’c ríodo L
resuItados.
XiU = 25.000,00 I _____
i
A n áli se  - Quando a inflação não c ontrolada atinge os 15% a.m.
a demanda p ot e ncial vai para o nível dos 3 0.000 qui 
los por período. A  t en d ência de se ter a meta de ven 
das nos níveis de demanda p ot encial so se r e al iz a no 
p ri me ir o pe rí o d o , p a r a  a existência de estoques de 
produtos acabados; nos demais períodos a meta de ven
■ das ê limitada- pela capacidade instalada de produ 
ção .
B - Meta de P r o du ç ão  ( X ? ^  ) Q u a nt id ad e  P po aazida no Período t
X21 = 25.000,00 -
X22 = 25.000,00
X23 = 25.000,00
X2«> = 25 . 000 ,00 ,_______ |_______ 1 ,
1 2 3 U
A n a l is e - D u r a n t e  todo o ho r iz on te  de p la ne j a m e n t o , o  m odelo es 
tabelece. que a empresa deverá t r a b a l h a r  a 100% da ca 
p acidade instalada de pr odução para v i ab il i za r a m e ­
ta de v e n d a s .
A - Mota do Venda:.; ( X ^ ) Ouanl  ida d'
•Xll = 30.000,00 
X I 2 = 25.000,00 
. X I 3., -____.25- 000 , 00
C. - Saldo r m a l  deis L'isponibil idades (
X31 = 100.000,00 
X32 = 697.301,76 
X3 3 '= 2.6 8 7.108,50
X34 = 989.676,68
Aná li se  - A té o terceiro período o saldo das disponibi li da de s 
aum en ta  ati n gi nd o Cz$ 2.637.108,50. No quarto perío
..... :— - - do -uma parce la  destes recursos é gasta na compra a
vista de ma térias primas.
D - Perfil dos E mp réstimos
X41 =
X4 2 ='
K4 3 =
X4 4 =
219.498,80 X51
0 . X 5 2
0 X 5 3
0 X54
(X 4 t ) em pr és t i m o s  c / p r az o 30dd
(X r> t ) oir.prost unos c / pr az o 60dd
( X,-..) v’- -:; t imo:;; c / pr az o -90dd
0. Xí)l = o
o ;< •' 2 = o
0 Xb3- = 0
0 X 6 4 = 0
A n ál is e - São contratados emprestimos somente no pr imeiro pe 
ríodo do p l a ne j am en to  e em valor inferior ao limite 
■máximo possível. 0 prazo de v en ci m en to  destes e m ­
pr és timos é de 30 dias.
z o o
E - P e r f i l  cios i H'ücoii to o '.k* i Hipj. i c-.i i.*j ;s
(Xy_t ) duplic. desc. c/3üdd •
(Xgt^ duplic. dose. c/OÜdd
(Xg t ) duplic. desc. c/30dd
X71 = 0 X81 = 0 X 91 = 0
X7 2 = 0 X8 2 = 0 X.9? = .0
x '/3 = ’ o xüj = o x;j3 - 0
X 7 i-i 0 X 8 4 = 0 X94 r 0
1
A n á l i s e  - Não há de sc on to  de duplicatas.
F - Perfil dos F o r n ec ed or es  (X^ g t ) compra c; a vista
(X-, , . ) cojn.oras c/3 0dd11c
(X i 2 t ) compras c/5 0dd
X101 = 0 Xlll = 0 XI21 = 268.254,86
X102 = 0 X112 = 0 XI?? = 1.331.250,50
X103 = 0 X113 = 1.824.933,60 X123 = 0
X104 = .'.2 . 098 .473 , 30 X114 = 0 X124 = 0-
Anãl is e - Repete-se a te nd ên c ia  ob servada na situação a n t e r io r ;
onde as compras a prazo o c or re m nos tres primeiros pe
'riodos e as compras a vist a. so me n te  no cuarto p e r í o ­
do. Ainda aqui o P s e r v a — se a t en dencia crescente dos 
valores das compras em cada p e r í o d o ,• independente da 
•forma de pagamento.
Perfil das Q ua nt i d a d e s  C ( X i , t ) 0 1 d . :> P — 1 c o m p r a d a  
( j.) Q1:d. MP-2 c o m p ra da  
(X . ) Qtd. :!P — 3 com pr a da
X I 31 = 0 X 141 r 11,. 248 .,99 X I 51 = 65..328 .,7-3
X I 3 2 = 5 . 529 .,57 X I 4 2- = 25..750,,00 ”10 2 = 10 4.,.000,,00
X I 3 3 = 7 . 500-.,00 X 14 3 25,.750.,00 X I 5? = 104,.000 .,0 0
X I 3 4 = 7 .500,,00 X 14 4 r 25 .750.,00 ■ '  ^  ^ í ü ^4 ,000.,00
A n a li se  - In ic ialmente as m atérias primas só sIo compradas quan 
do o estoque existente não pode suprir a produção.U- 
ma vez co ns um id o toco o estoque existente, as c o m ­
pras são feitas na quantidade n ec es s ár ia  para a t e n ­
der o pr o ce ss o produtivo.
A T IV O
C IR CU L A N T E 0
i
1 ! 2 3 u
D is po ní ve l 1.036. 580 100.000 697.301 2.687.103 9 8 9.576
Dupiic. a Receber 3 . 623. 580 6 . 045 .444 6.626.950 6.507.854 7 . 283 .562
■Estoques 1.450.160 222.112 9 10 12
Outros 576 . 340 5 7 6 .340 576.340 576.340 576.340
Total 6.686.930 6 ..943 .895] 7 .900 .601 9 .771.312 8.849.590
PASSIVO
C IR CU L A N T E
•
o
i
1 ; 2 3 4..
F or ne cedores 180.180 34O . 334! 1.599.515 3.156 .134 n
E m pr és ti mo s 4.614.420
!2 . 988 .159j 1 . 304.320 0 0 ' ■
I .R. a' Rec ol hé r 0 517.705! 951.198 1.531.812 2 .365.339
Outros « 1. 083 ..030 1 . 08 3.0 3C1 1 . 08 3 . 0 30 1.083.030 1 .08 3 . 03 0
T otal 5.877.630
1
4.929.23 3-! 4.938.064 5.771.035 3 .448 . 369.
•
P A TR IM ÔN IO
LÍQUIDO 0 1 ! 21
3 4
Lucros Líquidos 
-Ariimnl arlns 1.410.952 2 . 3 7 2 . - C 7 3.177 . 343 4.255.716 5 . 303 . 6.9 6
Quadro 141 - Balanço do Circulante - Inflaçao 15%
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809 .300 2.014.656 2.962.538 4.000 . 277 5.401 .221
L iquidez Seca 0,79 1,25 1,48
•
1,59 2,40
Liquidez.Corrente 1,14 l,ul 1,60 1. ô 5 2,57
R e to mo  do Ativo % 0,34 6 « L.’ 0 ! 4 , 7 9 5,77 3,72
Endivid.(C.P.) % 37,68 31.53
1
] 30,06 31,47 19,64
Quadro 142 - índices - Inflação 15%
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Cz$ 1. 000 . 000'
m  disponível
□  dupl ICcTtciS a receber ~ ~  . ...
}y] estoques 
fT»i1 outros
Figura 43 - Perfil de A p l ic a-  Figura 44 - E volução dos ín
ções do Capital d i ce s-  Inrlaçao
C ir cu la nt e - Infla 15%
ção 15% '
A n a l i s e  de Balanço
Para uma situação i n f l a c i o n a r i a , de; c ar ac terísticas nao 
c o n t r o l á v e i s , ao nível de 15% ao mês, as d e c i s õ e s  tomadas pelo m o ­
delo dão o r i g e m  ao b a la n ço  pa trimonial do circilante, apres en ta do
-no Quadro 141.
A  pr oj eç ã o do total do ativo c irculante ap r es en ta  uma 
t e n d ê n c i a  cr es ce n te  e m  relação ao total do ativo antes do p l a n e j a ­
mento; contudo, no qu arto período, ê eviden ci ad a uma -inversão aes- 
ta t e n d ên ci a e m  d e co rr ê nc ia  da diminui ç ão  das disponibilidades.
0 saldo das disponibil i da de s cai para Cz$ 100.000,CO l o ­
go no pri me ir o período, porém, ja no segundo, te r ce ir o e q u ar to  pe 
ríodos, esta conta a pr es en t a saldos maiores decorrentes da .aplica­
ção de recursos t e m p o r ar ia m en te  ociosos. 0 valor das duplicatas a 
r e c e b e r  cresce logo no p rimeiro período e c ontinua crescendo ate o
segundo período. Apõs uma queda no saldo, desta conta .ocorrida p.o 
t e r ce ir o período, o seu valor aumenta, no quarto per i od o, pa ra  Cz$
7.283.562,00, Os estoques caem ate próximo de zero no segundo pe 
ríodo, e s t ab i li za nd o- se  a part ir  de então. Os outros valores do a 
tivo circulante não. se a l t e r a m  ao longo do h o r i zo nt e de plane jamen 
to.
A  p rojeção do total do passivo circulante a p r e s n s t a  u- 
ma t e n d ê nc ia  de constante decréscimo em relação ao total do passi 
vo circulante, encont ra do  no início do planejamento, a não ser no 
ter ce ir o período, onde nota-se u~. aumento no valor total do passi 
vo c i rc ul a nt e decorr en te  do aume nt o nos fornecedores. _ __ r _........
Os valores encontrados na conta fornecedores apresentam, 
t e n d ên ci a  crescente até o terceiro período, a ti ngindo u m  pico- de 
Cz$ 3.156.194,00. A  parti r  de então os valores c a e m  chegando a ze 
ro no quarto período. 0 saldo dos empréstimos ê de crescente a t i n ­
gindo o valos1 zero no t erceiro período, e st a bi li za nd o- s e caí por 
diante. As provisões para o imposto de renda são crescentes na ma 
dida em que a empresa apr es en ta  lucros trib u tá ve is  ao longo co ho 
riz o nt e de planejamento. Os outros valores do pass iv o circulante, 
p e r m a n e c e m  constantes.
A  pr ojeção do patrimô ni o  líquido apr e se nt a valores cres 
centes como c o n s eq üê nc i a da ac um u la çã o dos lucros líquidos., o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, a t in gi nd o Cz$ 5.803.695,00 
no quarto período.
0 Quadro 14 2 m o s tr a  a projeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a aná l is e do balanço.
0 capital circulante líquido a p r e s e n t a  te nd ência de cre£ 
c i me nt o ' a o  longo de .todo o h o r i z o n t e  de planejamento, e v i d e n c i a n ­
do u m  m a i o r  valor dos bens e direiros circulantes em relação ãs o 
b r ig ações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca ap r es en ta  valores crescentes
durante todo o h o r i z on te  de planejamento. 0 índice a p re senta resul 
tado de 2,40, o que significa que a empresa tem Cz$ 2,40 de d i s p o ­
n i b i l i d a d e s  mais duplicatas a r e c e b e r  para fazer frente a cada Cz$
1,0 0 de obrigações de curto p r a z o . -
0 índice de liquidez corrente guarda estreita rel aç ão  
c om o capital circul an te  líquido, tendo seu valor apre se nt ad o t e n ­
d ên ci a de cr es ci m e n t o  ao lúngo de todo o h o r i zo nt e de planejamento. 
No, q uarto p e r í o d o ,este índice está em 2,57, o que s i g n i f i c a C z $ 2,57 
de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,0 0 de obrigações 
também' de" curto prazo.
_ A. re nt a b i l i d a d e  do ativo ê. crescente ao longo do h o r i ­
zonte de p la ne j a m e n t o  culminando com o valor de 8,72% no quarto p£ 
ríodo. Desde o prim e ir o período as taxas de retorno do a tivo são me 
nores que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que reflete uma s i t u a ­
ção de re nt a b i l i d a d e  insuficiente. No pri me ir o período nota-se que 
a t ax a  de reto rn o ê lige ir am e nt e m ai or  que a .'do segundo período p o n  
t ra ri an do  a t en dê n c i a  . g e r a l . Isto decorre do fato de, neste p e r í o ­
do, o c o r r e r  vendas excepcionais o que gera ma io r lucro que o g e r a ­
do no segundo período.. • c.
0 e nd i v i d a m e n t o  cai para u m  valor p o u c o  m a i o r  que a m e ­
tade daquele ap re se n t a d o  no início do plane jairento, mostrando, no 
q ua rt o período, u m  índice de 19,64%. Este fato decorre da u t i l i z a ­
ção cada vez m e n o r  de re cursos de terceiros ,^;de curto prazo.
. . .  Inflação Mão Controlada: 2 0 % a . m .
4.3.21- Análise de*Sensibilidade - Variação da Inflação
parâmetro 1 2 2 4
A 1 12,00 14,40 17,28 20,74
A 2 0,20 0,20 0,20 0,20
A 3 0,20 0 s 20 0,20 0,20
A 4 0,25 0,25 0,25 0,25
A 5 0,15 0,15 0,15 0,15
A 6 .0,19 0,19 0,19 0,19
A 7 0,15 0,15 0,15. 0,15
A 8 0,15 0,15 0 ,1.5 0,15
A 9 . 600.000 600.000 600.000 600.003
A 10 100.00G 100.000 1 0 0 . 0 0 0  . 100.000
A 11 1,5 0 1,80 2,16 259,20
A 12 0,30 0,30 0,30 0,30
A 13 117,60 141,12 169,34 203,21
A  14 14,40 17,28 ■ 20,74 24,88
A 15 1,80 2,16 2,59 3,11
A 16 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4 ,>16 4,16
A 18 30.000 3 0 . 0 0 0’ 30.000 30.000
A 19 0,21 0,21 0 ,21 0,21
Quadro 143 - Parâmetro A
paranielro '1 2 1 4
P 1 31,88 38,25 . 45, SO 5 5,03
P 2 0,44 0,44 0,44 0,44
P 3 0,73 0,73 0,73 0,7 3
P 4 1,21 1,46 1,77 • 2,14
P 5 0,44 0,44 . 0,4 4 ' 0,44
P 6 0,73 0,73 0,73 0,73
P 7 36,38 43,65 5 2,3.8 6 2,86
P 8 ' 7.500 7.500 7.500 7.50 0
P 9 1,19 1,19 1,19 1,19
p' 10 0,8 5 0,85 0,85 0,8 5
P 11 . 1,15 1,15 1,15 1,15
P 12 0,80 0*, 8 0 0,8 0 0,8 Q
• P 13 0,80 0,8 0 ■ 0,8 0 0,80
P 14 , 3,38 4 ,05 4,8 6 5,83
P 15 2 5.750 2 5.750 y.ï. 7 50 25 . 7 50
P .16 10 4.000 104.000 1 C ‘M .000 1 4 . 0 tj ü
Q u a dr o 144 - P a r â m e t r o s  P
paramètre» 1 2 3 14
S 1 0,56 0,56 0,56 0 , 5 5
S 2 0,27 0,27 0,27 0,2 7
S 3 0,56 ä. j 0,56 •. 0,56 0,55
S 4 0,27 ! . 0,27 0,27 0,27
S 5 0,36 0,30 0,25 ' 0,21
S 6 0,60 0,50 0,41 0,34'
S 7 0,17 0,14 0,ll 0,09
S 8 0,36 0,30- 0 , 2 5 0 , 2 1
S 9 0 , 6 0 0 ,.50 . 0 , 4 1 0 , 3.4
s 10 0 , 1 2 0 , 1 0 0 , 0 8 0 , 0 7
s 11 5 9 , 0 1 5 8 , 5 2 5 8 , 0 4 ' 5 7 , 5 6
S 12 0 , 1 2 0 , 1 0 0 , 0 8 . 0 , 07
S 13 0 , 0 0 0 , 1 2 0,11 0 , 0 9
S 14 0 , 1 7 0 , 1 4 0,11 0 , 0 9
S 15 0 , 0 0 4 9 1 . 7  69,7 4 8 7 . 7 0 5 , 5 483  . 6 7 4  ,8
Quadro 145 - Pararuetres S
c o n s t a n t e s c on st a n t e s
B- i 0,97. B 13 290.032
B 2 725.606 ' B 14' 9.470 , 4-3
B 3 715.750 B 15 14.501,58
' B 4 1.3 79.4 00 B 16 3 8.671 , 3 3
■ B 5 1.528.700 B 17 . 928.102
B 6 3.000. 0 00, B 18 174.019
-- ' B 7 310.974 B 19 58 .007
B 8 1.128.600 B 20 108 .100
B 9 1.251.310 B 21 72.080
O 1—1CO 25.000 B 22 1 . S 4 5 . 7 6 0
------- B-lrl-.... ; . . o j01 - ' ....B ?3----- ■ 1 . 464 .34 0
B 12 5.000,55 B 24 1 . 304.32 0
B 25 5 .000 .000
Q u a d r o  14 6- C o ns ta nt es
parainetros 1
Í’ 1 732.862,10
F 2 - -620.090,
• F 3 - 1.748 .6 90
F. 4 -489.871
' F 5 -385.580,
: F 6 . -223.134
F 7 - 3.695.680
R I -794.274
R 2 -901.020
R : -658.620,1'
R 4 -105.580
Quadro 147 - Parâmetros F.e R
Resultados
A  solução c o m pu ta ci on a l obtida a p r e s en t a os. seguintes
resultados.
A .- Meta de Venda:; (X
•Xil = 3 0.000,00
X I 2 = 25.000,55
X ]. 3 = 25 . 000 , 00
X14 = 25.000,00
Ou,ml idad«' Vendida no IVpiodo l
A n a l i s e  - As caract e rí st ic as  da situação ant er io r repetem-s.e u 
ma vez que a demanda potencial só e igualada pela me 
ta de vendas no pri me i ro  período, dada a existe nc ia  
de 'estoques de produtos a c a b a d o s . Nos demais p e r í o ­
dos a meta de vendas continua limitada pela c a pacida 
de instalada de produção.
B - Met a  de Pr od uç ão  ( X ^ . ) Quantidadr- Pr od uz i da  no Período t
X 2 I =
X2 2 =
X2 3 =
X2 4 =
25.000.00
25.000.00
25.000.00
25.000.00
A n á l is e - M an te m - s e  a decisão da situaçao anterior, ou seja 
‘ produção a 100% da. c apacidace instalada durajite t o ­
do o h o r i z on t e de planejamento.
2 9 6
C - Saldo Final das Disponibilidades (X , )
X31 = 
X32 = 
X33 = 
X31+ =
100.000,00
100.000,00
100.000,00
4 9 5.147,32
A n á l i s e  - 0 saldo final das dispo ni bi li d ad es  permanece nos n 
v ei a mínimos es tabelecidos pelo modelo ate o terce 
ro período do planejamento. No quarto período o v a ­
lor das disp on ib il id a de s a u m en ta  todo o excedente de 
caixa.
D - Perfil dos fjnores timos
X41 = 297 . 342,11 ;<51
X 4 2 = 0 X 5 2
K43 .= 0 X-53
X4 4 = 0 X 5 4
(XU £ ) einpr" st imos c/prazo 30dd
(X r . ) c m o r e s t imos c/pra z o 60dc 51
(X, .,) oniíir-'s t i mos c / p r a z o  9 Ode ? > / {
0
0
0
0 X 6 4 =
0
0
0
0
Anál i se  -. Como na situação ante ri or  só são contratados e m p r é s ­
timos com 3 0 dias de prazo para pagamento, no pri-
■ meiro perí od o  do p l a ne ja me n to  e em valor inferior ao 
limite máximo possível.
I H*
 |
Hi
297
E - Perfil dos Drscon !:os du DupJ J.o
• (X7t) duplic. desc. c / 3Odd 
(Xgf) duplic. desc. c/60dd 
(Xgt ) duplic. d esc. c/OOdd
X71 = 
X72 = 
X7 3 = 
X74 =
0
0
0
0
X81 =
X8 2 =
X8 3 =.
X8 4 =
0
0
0
0
X91 =
X 9 2 = 
X Ü 3 ' = 
X 9 4 =
0
.0
0
A n á li se  - Não há d esconto de duplicatas
F - Perfil dos Fornecedore: (X, ,) compras a vistíL U t ■
(X -, -j j_ ) compras c /’ 3 üdd
( X l 2 t ) compras c /6Üdd
X101 = 
X102 = 
X10 3 = 
X I 04 =
0
592.128,35 
1.269.688,50 
2.488.176,20
X I 11 
X I 12 
X I 13 
X I 14
0
857.805,16 
803 .777 ,23 
0
X I 21 
XI 22 
X I 2 3 
X I 2 4
279.577,18
0
0
0
A n á li se  - As compras c om 6 0 dias de prazo o c o r r e m  somente no pri 
me ir o período enquanto as com 30 dias de orazo são en-
contradas no segundo e terc ei ro  períodos. As compras a 
vista, neste caso, m o s t r a m - u m a  certa p r e do mi n ân ci a na 
m e d i d a  em que são encontradas a partir do segundo p e ­
ríodo e com valores significativos, os quais c r e s c e m  a 
p r o x i m a d a m e n t e  10 0% a cada período.
Perf il das Qu an ti da de s Compradc . ( '• 1 : t. ) Qtd. MP-1 compra!
( '■ ! ’! L } 0 I.tl . H P - 2 eoniiavn
• ( X :i s ) 0 1 d . HP-3 compra'
X I 31 = 0 XI 4.1 = 11. 248,99 a 1 51 = 65 .328 , 73
X I 3 2 = 5,529,57 X I 4 2 = 25. 750,00 X152 = 104 . 000 ,00
X13-3 = 7.. 500 ,00 ‘ X I 4 3 = 25. 7 5 0 ,00 . >-« 3 = 104.000,00
X I 3 4 = 7,500,00 X 14 4 r 25. 750 ,00 5 4 = 104.000,00
r
1 2
A n ã l i s ê C o m o .  na situação anterior, as ma térias primas só são 
compradas quan do  o estoque existente não pode suprir 
a produção. Uma vez consumido todo o estoque e x i s t e n ­
te, as compras sao feitas na quantidade n e ce ss ar xa  pa 
ra a t e nd er  o proc es so  produtivo.
A TI VO
CI RC UL A N T E o
1
1 2 í 3 4
Di sp on í v e l 1 . 036 . 580 100.000
1
í o o .oG'0j •' : loo.. ooo 495 .147'
Dup lie. a Receber 3 .6 23 . 580 6 .181.850 6.985.022 7 . 202 .299 8 .424 .474
Estoques 1.4 50.16 0 231.769 9 11 14
Outros 576 .340 576 . 340 5 76 .34 0 5 7 6.340 5 7 5.3 4 0
Total 6.686.930 7.089.959 7.661.373 ?‘. 878 . 6 51 9.495.975
PASSIVO
CIRCU L AN TE 0 1 2
3 4
Fo rn ecedores
-
180.180 351.657 1.137.382 803.777 0
-*
E m préstimos 4 .614 .420 3 . 066 . 002 1.3 04.320 0 0
I.R. a Receber . 0 506 . 747 1.042.201 1.712 .750 2.565.717
Outros 1.08.?. 030 1. 083 . 030 1 . 0 S 3 .030 1 . 083 . 030 1.083.030
Total 5 . 8,7 7 . 630 5 . 007 .437 .4 . 566 . 934 3.599.557 3.649.747
PATRI MÔ NI O
LÍQUIDO C, 1 2
3 Ll
Lucros Líquidos 
ApiÎTD111 P dos 1.410.952 2.352.055 3 . 345 .438 4 . 591 . 742
6.177.631
Quadro 14 8 - Ba!Lanço do Circulante - Inflaçao 2C%
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809 . 300 2 . 082 . 522 3 . 094 .439 4.279. G9 4 5.846 .228
Liquidez Seca 0,79 l’,2 5 1,55 2,03 2,44
Liquidez Corrente 1,14 ■1,4 2 1,68 2 ,19 . 2 , 5 C
Reto mo  do Ativo % 0 ,34 5,88 6,0 0 7,42 8,62
■ Endivid,.. ,ÍG..P. ) % 37,68 31,96 28,15 21,81 O n ~i O
Quadro 149 - índices - Inflação 2.0%
-3UU
Cz$ l.OuO.uOO
• disponível 
f | duplicatas a receber 
í] estoques
' í1!1 outros
Figura 45 - Perfil de A p l i c a ­
ções do Capital. 
Circu la nt e - Infla 
çao- 20%
Figura 46 - E v o l u ç ã o .dos fn 
dices - Infla- 
çao 2 0%
A n á li se  de Balanço
Para. unia situação inflacionária, de carac te rí st i ca s nao 
controláveis, ao nível de 20% ao mes, as decisões tonadas pe_io m o ­
delo dão o r i g e m  ao bala nç o p a trimonial do circulante, aprese nx ad o 
no Quadro 14 8.
A  pro je ç ão  do total do at i vo  circul an t e a p re senta uma 
t e n d ê n c i a  cr es cente e m  rela çã o ao total do ativo circulante antes 
do planejamento, ten dê n ci a que permanece co nstante ao longo de t o ­
do h o r i zo n te  de planejamento.
0 saldo das d i sponibilidades cai para CzS 100.000,00 logo 
no. p rimeiro período, porem, já no quarto período, esta conta a p r e ­
senta saldos maiores decorrentes da a pl icação de recursos t e m p o r a ­
r i a m e n t e  ociosos. 0 v a lo r  cias duplicatas á rec eb er  mos ura t e n ­
d ê n c i a  c re scente ao longo de todo o h o r i z on t e de p l a ne ia me n to ,a pr e
sentando o valor de Cz$ 8.424.474,00 no quarto período.Os e s t o ­
ques c a e m  até próximo de zero no segundo p e r í o d o e s t a b i l i z a n d o - s e  
a parti r de entlo. Os outros valores do ativo circulante nao se al 
t e r a m  ao longo do ho ri zo n te  de planejamento.
A  projeção, do total do passivo c irculante a p r e s en t a u- 
ma t e n d ê n c i a  de c o n s t a n t e , d e c r é s c i m o  em relação ao total do passi 
vo circulante, encontrado no início do planejamento, até o t ercei 
ro período, onde, a part ir  de então, os valores p e r m a n e c e m  r elati 
vãmente e s t á v e i s .
Os valores' encontrados na conta fornecedores a p r e s e n ­
t a m  t e n d ê nc ia  crescente até o s e g u n d o  período, atingindo.-u-m.-.-.-\pic‘-0- 
de Cz$ 1 . 1 3 7 . 3 8 2 , 0 0 .A p ar ti r de então os valores' c a e m  ch egando a 
zero no quart o período. 0 saldo dos e mpréstimos ê decrescente' a- 
t i n gi nd o  o va lo r zero no t erceiro período, esta bi li za nd o- s e caí 
por'diante. As provisões para o imposto de renda são crescentes na 
m e d id a em que a empresa ap re se nt a  lucros tribu-tãveis ao longo co 
h o r i z o n t e  de planejamento. Os outros valores do passivo c i r c u l a n ­
te p e r m a n e c e m  constantes.
A  pro je ç ão  do patrimô ni o  líquido ap r esenta valores cres_ 
centes como c on se q ü ê n c i a  da acumulação dos lucros líquidos, o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, at in gi nd o  Cz$ 6.177.531,-0 no 
q u ar to  período.
0 quadro 149 most ra  a p rojeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a análise do balanço.
0 capital circulante líquido ap re senta t en dência decres_ 
cime nt o ao longo de todo o h o ri zo nt e de pl anejamento, e v i d e n c i a n ­
do u m  m a i o r  v a lo r dos bens e direitos circulantes em.relação às o
4
br ig aç õe s de curto prazo.
0 índice de liquidez seca ap r es en ta  valores crescentes . 
durante todo o h o r i z on t e de planejamento. 0' índice ap resenta r e ­
sultado de 2,44, o que significa que a empresa t e m  Cz$ 2 , 4 4 d e  dis^
p o n ib il id a de s mais duplicatas a receb er  para fazer frente a cada 
Cz$ 1,00 de o brigações de curto prazo.
0 índice de liquidez corrente guarda estreita relação 
c o m  o capital circula nt e líquido, tendo seu valor apres en ta do  ten 
d ê ncia de c re s ci me nt o ao longo de todo o ho r iz on te  de p la ne j a n e n  
■to. No quart o período, este índice está em- 2,60, o que significa 
€z$ 2,60 de bens e direitos de curto prazo para cada Cz$ 1,00 de 
obrigações t a m b e m  de curto prazo.
A  r e n t a b i l i d a d e  do ativo e crescente ao longo do h o r i  
zonte de- plane jamento. cu lm in a nd o c om o valor de 8,62% no quarto 
período. Desde o prim e ir o período as taxas de retorno do ativo são 
m e no re s que a taxa m í n i m a  de a t r a t i v i d a d e , o que. reflete uma s i ­
tuação de r en ta b i l i d a d e  insuficiente. .
0 e n d i vi da me n to  cai para um valor pouco maior cue a me 
tade daquele a pr es e n t a d o  no início do planejamento, m o st ra nd o ,n o 
quarto período, u m  índice de 20,12%.. Este fato decorre da u t i l i ­
zação cada vez m en or  de recursos de terceiros, de curto prazo.
. Inflação Não- Controlada: 2 5% a.m.
4.3.22-Análise de Sensibilidade - Variaçao da Inflação
parâmetro 1 2 2 4
A 1 12,50 15,63 19 ,53 24,41
A 2 0,25 0,25 0,25 0,25
A 3 0,25 0,2 5 0,25 0,25
A 4 0,25 0,25 0,25 0,25
A  5 0,20 0,20 0,20 0,20
A 6 0,24 0,24 0,24 0 ,24
A 7 0,20 • 0,20 0,20 0,20
A 8 0,20 0,2 0 o A o . 0,20
A 9 . 6 2 5 . 000 625.000 6 2 5.000 625:008
A 10 100.000 100.000 100.0)0 100.000
A 11 156 .25 195,31 24.4,14- 305 ,18
A 12 0,30 0,30 0,30 0,3 0
A 13 122,50 153,13 191,41 2 3 9,25
A 14 15,00 18 ,75 2 3 ,44 29,30
A 15 1,88 2,34' 2,Í3 3,66
A 15 1,03 1,03 1,03 1,03
A  17 4,16 4,16 4,16 4,16
A 18 30.000 30.000 30.000 30.000
A 19 0,26 0,26 0,26 0,26
Quadro 150 . Parâmetro A
parajiioLro 1 2 3 4
P 1 31,2 5 39,05 48,83 61,04
P 2 0,56 0,56 0,56 0,56
P 3 0,95 0,95 0,9 5 0,95
P 4 1,26 1,59 2,00 2,52
P 5 0,56 0,56 0,56 0,56
P 6 0,95 0,95 0,95 0,95
P 7 37,89 4 7,36 59,21 74,00
P 8 7 . 5 0 0 7 . 5 0 0 7 . 5 00 7 . 5 0 0
P 9 ..1,24 1,24 1,24 1,24
P 10 0,80 0,80 0,80 0,80
P 11 1,20 1,20 1,20 ... 1,2C-
P 12 0,75 0,75 0,75. 0,75
P 13 0,75 0,75 0,7 5 O , 75
P 14 3,52 4,39 ■ 5,49 6,87
P 1 5 . 2 5 . 7 5 0 2 5'. 7 5 0 25. 7 5 0 2 5.750
P 16. , 1 0 4  . , 000 104. Ü 0 0‘ i ;í . 0 0 0 J/0! 1.Ü 00
c
Q u adro 151 - P a r â m e t r o s  F
rarajne tro 1 2 -> 4
S 1- 0,44 0,44 0,44 0,4 4
S 2 0,0 5 0,05 0,05 0,05.
S 3 0,44 0,44 0 ,44 0,44
S 4 0,05 0,05 - .0,05 0,05
S 5 0,45 0,35 0,28 0,22
S 6 0,76 0,60 0,48 0,3 8
S 7 0,20 0,16 0,12 0,10
S 8 0,45 0,35 0,28 0,22
S 9 0,76 0,60 0,48 0,3 8
S 10 0,16 0,13 0,10 0,03
S 11 57,48 ■ 57,02 56,57 56,12
S 12 0,16 0,13 0,10 . 0,08
S 13 0,00 0,15 0,12. 0,10
S 14 0,20 0,16 0,12 0,10
S 15 . 0,00 492.095 . 488 .139 , 5 484.315
Quadro 152- Paramo tree S
c o n s t a n t e s <jo;is t antes
B' 1 0,97 B 13 2 9 0.032
B 2 7 2 5.606 B 14 9.470,43
B 3 715.-750 • B 15 ■14.501,53
B 4 1.379.400 B 16  ^0 n ~t ~ -•: d .o /í ,:^
B 5 1 . 528 . 700 B 17 928.102
B 6 3.000.000 B 18 174 . 019
3 7 - 310.974 3 19 58.007
B 8 1.128 .600 ■ B 20 108 .100
B 9 ] . 2 51. 310 B 21 72.08 0
B 10 25.000 B 22 1 . ? 4 5.760
..  B ' 11 .... . _ -------0,01 ..... B 2 3 ..... 1 . 4 64 . 3'4 0
B 12 5.000,5 5 B 24 1 . 3 0 4 . 3 2 0 -
__ . B 2 5 5 . n n 0.0 0 0
Q u a d r o  153- C on st a n t o s
parajnetros ......  !iI
F 1 7 3 2.36 2 ,1-1
F 2 ' -620.090,
' F 3 -1 . 74 8 . 69 0
F 4 -490.273
F .5 -385.58 0,
-Tí CD -223.134
F 7 -3.595.680
R 1 -819.274
R 2 -367.270
R 3 -776.182,5
R 4 -124.470,3
Quadro 154 - Parâmetros F e R
Resultados
A solução computa ci on al  obtida ap re se nt a os ser.uin
resultados
A- - Meta dc Vendar; ( X ^ ) Ou,!!'. í' i da<i - ' V e n d i d a  no P e r í o d o
X I 1 = 
X I 2 =
X I 3 =
X14 =
30.000.00
25.000.00 
2 5.000,00
25.000.00
A n al is e - As carac t er ís ti ca s da situação a n t e r i o r  repetem- 
ma vez que a demanda potencial so e igualada a 
de vendas no primeiro período, dada a existência 
estoques de produtos acabados. Nos demais per.íoc 
« m et a de vendas continua l i m i t a d a opela capacidadí 
talada de produção.
Meta de Produção Quanti da de  Produzida no Período
X21 =
X2 2 =
X23 =
X2 4 3
25.000.00
25.000.00
25.000.00
25.000.00
A n á li se  - Ma nt êm -s e a decisão da situação anterior, ou : 
pro du çã o a 100% da capacidade instalada durante 
o h o r i z on t e de planejamento.
d ü /
C - Saldo.Final das Disponibilidades (XVf.)
X31 = 
X32 = 
X33 .= 
X34 =
100.000,00
100 .000,00
100.000,00
100.000,00
Anál is e - 0 saldo final das d is po ni bi li d ad es  permanece nos n í ­
veis mínimos estabel ec id os  pelo m o de lo  durante o ho- 
----- ;-------rizonte de planejamento.
D - Perfil dos Tjnpróstimos
XU1 =
-X4 2 =-
K43 =
X44 =
385 . 580 ,00 X51 
0. : X5 2 
0 X5 3 
0 ' X 5 *4
(X ) empr^r; t iifiorj- c / p r az o 30dd
( X ri_) e m pr és ti m os  c/pr az o 60dd bt
( X,. onipr^n l; i no" c /prazo 9 OddO /•
0
0
0
0
;6.1 = 
'(62 = 
<.6 3 = •
X64 -
0
0
0
0
A n ál is e - A  t e n d ên ci a  o bs er va da  na situação a nt er i o r  persiste 
na m e d i d a  em que os empréstimos c o n t i n u a m  a ser con 
tratados no primeiro período do p l a ne ja me nt o  e com 
3 0 dias .de prazo para pagamento. 0 valór contratado 
e o m áx im o possível dado o l i m i t e’estabel ec id o pelo 
modelo.
Perfil tios DeueontoG <í Du [) i i' -a i:
(X71_) duplic. desc. c/ 30dd 
(Xgt ) duplic. desc. c/ 60dd 
(Xg t ) duplic. desc. c /90dd
X 7 1 = 
X72 = 
X73 = 
X74 =
6.785,26
0-
0
0
X81 
X8 2 
X8 3 
X84
0
0
0
0
X91 = 
X9 2. = 
X9 3 = 
X94 =
0
0
0
0
A n á l i s e  - Somente há d esconto de duplicatas no primeiro período 
é com duplicatas vencíveis em 30 dias.. Esta o peração 
.visa a co mp l et ar  os fundos ne cessários para o e q u i l í ­
br i o de caixa no prim ei r o períodc..
Perfil- dos F o r ne ce d or es (Xi o t ^ a vista
(X-^] t ^ c ompra? c/ 30dd 
(X-^2t^ compras c/60dd
X101 = o Xlll
X102 = 477.295,43 X112
X103 = 2.343 .863 ,10 ’ X113
X 10 4 = 2 .840 . 733 ,00 X114
' 0 xi21
76 .08 9 ,>7:, ' X I 22 
o . X I 2-3 
8 8 .832 ,81 X I 2 ll
= 291.552,91 
= 1. 01 9.530,90 
- 0- 
■ 0
An á l i s e  - E m  relaçao à situaçao a n t e ri or  ma nt êm - se  a tendincia.
de p r e d o m i n a n c i a  das compras a vista, p or em ,n e st e ca
so, os valores das compras a prazo a p re se nt am  outra 
distribuição. No primeiro e segundo períodos desta- 
cam-se as compras com 60 dias, e nquanto as compras 
•com 30 dias de prazo são encontradas, com valores re 
lativamente baixos, no segundo e quarto períodos.
G - Perfil das Qu an t i d a d e s  Compradas (X ;.t ) Otd. HP-1 co mp ra da
- H l ’- 2 c o m p r a d a  
(X r ,) Otd. H P - 3 com pr ad a
X I 31 = 0 X I 4 1 = 11.248,99 1 S1 = 65 . 328 ,73
X I 3 2 = 5.529,57 X 14 2 = 25.750,00 i s 2 = 104.000 ,00
X133 = 7 .500 ,00 X 14 3 = 25.749,41 V I  üv = 104.000 ,00
X I 3 4 = 3. 500 ,00 X I 4 4 = 25.750,00 V • ;; - 104.000 ,00
A n á l is e - Como na situação anterior, as matérias, primas so sao 
compradas quando o estoque existente nao pode suprir 
a produção. Uma vez consumido todo o estoque existen 
te, as compras são feitas na quanti da de  necess ár i a pa 
ra a t en de r o processo produtivo.
A TIVO
C I RC UL A N T E 0 1
i
2 . 1  3 u
Dispo ní ve l 1.036.580 100.000
i
100. OOOÍ ' 100.000 1 0 0 .00.0
Duplic ,-£H-'Receber 3.623.580 6.311.471 7.354.462 7 . 94 5 . 24 3 9.694.637
Estoques 1.450-160 241.426 10 13 l.6
Outros 576.340 576.340 576.340 576.340 • 576.340
Total 6.686.930 7.229.237 8.030.813 8 . 6 21 . 59 5 10 .371 . 050
PASSIVO
C IR CU LA NT E 0 1 ! 2.1 3 4
F o rn ecedores 18 0.1-8 0 363 . 6-3 2| 1.387 . 174 1.019.531 88 . 832
E mp réstimos 4.614.420 3.154.240 1.304.320 0 0 .
I.R.a Reco lh er 0 489.478 973.516 1.799.433 2.817 .116
Outros 1.083.030 1. 083 . 03C 1 . 083 .030 1.033.030 1.083 .030
Total' 5.8 T 7 . 6 3 0 J 5.090 . 382 4.753.140 3.901.394 3 . 988.9 7-3
1
PATRIMÔNIO
LÍ0UID0 0
i
1 2 3 4
Lucros Líquidos 
A cu mu l a d o s 1.410.952 2.319 .984 3.228.350 4.752.723 6.642.707
Quadro 155 - -Balanço,do Circulante.- Inflaçao .25%
ÍNDICES 0 1 2 3 4
C.C.L. 809.300 2.138.856 3.277.673 4.719.603 6.3 8 2.07 5
L iquidez Seca 0,79 1,26 1,57 2 ,06 2,46
Liquidez Corrente 1,14
1
.1,4 2! 1,69 <-■ 2,21 2 ,6 C
Retomo do Ativo % 0,34
!1
5 , 6 3| 5,36 8 ,59 3,SC
Endivid.(C.P.) % 37,68
1
3 2 , 3 sj 2 3,18 23 , 00 . ; -21,06
Quadro 156 - índices - Inflação 2 5%.
Cz$ 1.000.000
1^1 disponível • 
f | duplicatas a receber 
f^1 estoques 
fr*7] õutros
Figura 47 - Perfil de A p li ca - Figúra 48 - Evo lu çã o dos fn
ções do Capital dices
Circu la nt e
A n á l i s e  de Balanço
Para uma situação inflacionária,, de ca ra ct erísticas não 
controláveis, ao nível de 25% ao mês,.as decisões tomadas pelo m o ­
delo dão o r i g e m  ao bala nç o p a trimonial do circulante, apresentado 
no Quadro 15 5.
A  pro jeçp.o.. do total d.o ativo circu la n te  ap resenta uma 
t e n d ê n c i a  crescente eu. rela çã o  ao total do ativo circulante antes 
do planejam en t o,  ten d ên ci a que permanece constante ao longo de tò- 
do o h o r i zo nt e de planejamento.
0 saldo das disp o ni bi li da de s  cai para C z $ 100.000,00 logo 
no pri me ir o  período, perma ne ce n do  estável ate o fim do ho ri z on te  de 
planejamento. 0 va lo r das duplicatas a r e ce be r m o st ra  uma t e n d ê n ­
cia crescente ao longo de todo o ho ri zo n te  de p l a n e j a m e n t o , a p r e s e n  
t ando o valor de Cz$ 9 .694 .697 ,00 no quarto período. Os. estoques
-
' * /-.
c a e m  até proximo de zero no segundo p e r í o d o e s t a b i l i z a n d o - s e  a 
p a r t i r  de:então. Os outros valores do ativo circulante não se a l ­
t e r a m  ao longo do h o r i z on te  de p l a n e j a m e n t o . ,
A . p r o j e ç ã o  do total do passivo circulante ap re se n ta  u- 
ma te n dê n c i a  de constante decrés ci mo  em r e l a çã o ao total do passi 
vo circulante, encontrado, no início do pl anejamento, atê o tercei 
ro período, onde, a partir de então, os valores p e r m a n e c e m  re lati 
vãmente estáveis. -
Os-va lo re s encontrados na conta fornecedores a p r e s e n ­
t a m -t-e-ndê-nc-ia-crescente atê o segundo p e r í o d o , / at in gi nd o u m  pico 
de Cz$ 1.387.174 ,00. A  p ar ti r de então os valores caem chegando a 
Cz$ 88.8 32,00 no quarto período. 0 saldo dos empréstimos ê d e cr e£  
cente at in gi nd o o valor zero no t erceiro p e r í o d o ,estabilizando-sedaí_ 
por diante. As provisões para o imposto de renda são crescentes na 
m e d i d a  em que a empresa a pr e se nt a lucros tr ibutáveis ao longo do 
h o r i z o n t e  de planejamento.. Òs outros valores do passivo c i r c u l a n ­
te p e r m a n e c e m  constantes.
A  proj eç ã o do patri mô ni o líquido i;p??esenta valores cres 
centes como c o ns eq ü ê n c i a  da a cu mu l aç ão  dos lucros líquidos, o c o r ­
ridos em cada período do planejamento, atinginrdo. Cz$ 6.642.707,00 no 
q u ar to  p e r í o d o .
0 Quadro 156 most ra  a p rojeção de cinco índices que au 
x i l i a m  a anali s e do . balanço. • i:
0 capital circul an te  líquido ap re s en ta  tendência de cre_s 
cimento ao longo de todo o ho ri zo nt e de p l a n e j a m e n t o ,e vi de nciando 
u m  m a i o r  valor dos bens e direitos circulantes em relação ãs obri 
gações de curto prazo.
0 índice de liquidez seca a pr es en t a valores crescentes 
dur an te  todo o h o r i zo nt e de planejamento. 0 índice ap r esenta r e ­
sultado de 2,46, o que significa que a empresa t e m  C z $ •2,46 de dis 
po ni bi l i d a d e s  mais duplicatas a r e ce be r para f azer frente a. cada
0 índice de liquidez corrente guarda e.streita relação 
c om o capital circulante líquido, tendo seu valor apresentado t e n ­
d ên ci a de cresci me nt o ao longo de todo o h o r i z o n t e  de p l a n e j a m e n ­
to. No quar to  período, este índice está em 2,60, o que significa 
Cz$ 2,60 de bens e direitos de curto prazo para caca Cz$ 1,00 de 
obrigações tam be m. de  curto prazo.
A  re nt ab i l i d a d e  do ativo e crescente ao longo do h o r i ­
zonte de p l a n e j a m e n t o  c ulminando com “O valor de 9,8 0% no quarto 
período * Desde o p rimeiro período as taxas de retorno do ativo 
são menores que a taxa m í n i m a’de a t r a t i v i d a d e , o que refielre^-CJrta“ 
situação de r e n t ab i li da de  insuficiente.- No p rimeiro período nota- 
-se que a taxa de retorno é ligeiramente m ai or  que a do segundo pe 
ríodoj c o nt ra ri a nd o a te nd ên ci a geral. Isto decorre do fato de, nes 
te período, o c or re r  vendas excepcionais o que gera naior lucro que 
o gerado no segundo período. °
0 en d iv id am en t o cai para um valor pouco naior que a me 
'tade daquele a pr es en ta do  no início do planejamento, mostrando, no 
qu arto período, u m  índice, de 21,06%. Este fato decorre da utiliza 
ção cada vez m e n o r  de recursos de terceiros, de curto prazo.
A  análise da sensibilidade do m o d el o  às variações s i s ­
t e má ticas da inflação não contr ol a da  e feita a partir de uma a 
n ális e da evolução da_curva do v al o r presente do fluxo de lucros, 
da t e n d ê n c i a  das decisões tomadas pelo m o de lo  e da tendência o b ­
servada na análise dos balanços.
0 valor presente do fluxo de lucros, para a variaçãoda 
inflação não controlada, a pr esenta os r es ul ta do s mostrados no Qua 
dro 157 e na Figura 49.
4.3.23_ Conclusões ' ■
VP-1 = 
VP-2 = 
VP-3 = 
VP-4 = 
VP-5 =
3 .041 . 941,10
3 . 042.741 ,90
4 . 595 .189 ,40 
4 .453 .173 ,40 
4 .315.341,70
(Cz$ 1.000.OCG)
Quadro 1 -'j7 - Valor Presente do Fluxo 
de Lucros para Variações 
da Inflaçao Não Controlada
Ltusçoes
:<s Lucros Para 
Variáçàò da Inflaçao Mio Controlada
Os result ad os  obtidos para o valor presente do fluxo ce 
lucros t e nd em  a se a p r e s e n t a r e m  estáveis no pr imeiro e segundo pe 
riodos. "'Mò ter ce ir o período, estes r esultados p a s s a m  para u m  pata-
m a r  su perior em função do aumento da demanda e, daí por d i a n t e , os 
seus valores a pr es e n t a m - s e  na razão inversa do aumento da taxa de 
inflação. •
Nos dois primeiros períodos, a me ta  de vendas esta e s ­
t a b e l e c i d a  no nível m áximo da demanda potencial, porem,a partirdo 
t e r c ei ro  período, as vendas nao p o d e m  a l c an ça r a demanda p o t e n ­
cial em virt ud e da r e s t r i çã o de capac id a de  instalada. A  p r odução 
m a n t e m — se no nível da me ta  de vendas, a nao ser quando e x i st em  es 
toques de p rodutos a c a b a d o s . Neste caso a pro du çã o  e inferior a me 
ta de vendas, fazendo com que estes estoques sejam totalmente con 
sumidos.
As dispo ni b il id ad es  sao mantidas, preferencialmente,nos 
níveis míni mo s estabel ec id os  pelo modelo. O c o r r e m  maiores a p l i c a ­
ções no disponível, sempre que os excedentes de caixa não p o s s a m  
mais ser a p li ca do s nos estoques de ma térias primas ou então s e m ­
pre que se p l a ne je m g;randes desencaixes nos períodos posteriores.
As fontes de recursos de terceiros sao p r o g r e s s i v a m e n ­
te substituídas pelo:; re cursos próprios, o que reduz os custos fi 
nanceiros. 0 crédito comercial, é b e m  utilizado, p o r é m  c om t e n d ê n ­
cia a ser d e i xa do  de Lado ao final de cada h o r i zo n te  de planejamen 
t o .
Âs aquisi ç õe s de ma térias primas são feitas a prazo,no 
inicio de cada horiy-onte de planejamento, pa s sa nd o a serem feitas 
a vista ao final dos horizon te s de planejamento. Este fato decor 
re da u ti li z a ç ã o  dos recursos advindos das operações da empresa 
nas aquis iç õe s a vista, a p ro ve it an d o os descontos comerciais obti 
dos. Nos primeiros períodos de cada situação considerada, o m o d e ­
lo sugere, preferen ci al me n te , comras a prazo dada a insuficiência 
de caixa para compras a vista.
compras especul at i va s de ma térias primas so são pos 
siveis quando a demanda potencial é.' inferior a capacidade instala
• - ✓ * --
v / - .
da de produção. Por este motivo, este tipo de compras so ocorre na 
qielas situações de inflação ocorridas no início da analise de. sen 
sibilidade, não ser.do notadas • da terceira situação em diante.
0 aumento nas taxas de inflação provoca, nos balanços 
projetados, resultados q u e’pod e m  ser avaliados através dos índices 
calculados. 0 capital circulante líquido, b e m  còmo os índices de 
liquidez seca e corrente, a p r e s e n t a m  resultados nomogêneos,ou s e ­
ja, c r e s c e m  conforme aumenta a inflação se b e m  que em uma p r o p o r ­
ção diferente. 0 retorno do ativo não segue u m  padrão bem d e f i n i ­
do, p o r é m  pode-se a f i rmar que, dentro de certos limites, o seu va 
'lor a u menta de acordo com' a inflação o c o r r i d a . 0 endividamento cai,, 
para todas a s .s i t u a ç õ e s , a níveis em torno da metade daquele exis 
tente no início do p l a n e j a m e n t o ,contudo os níveis obtidos ao f i ­
nal de cada h o r i zonte de planejamento são crescentes. Isto sugere 
que, com o aumento da inflação, o endividamento tende a aumentar.
Para todas as situações, o r e t o m o ; do. ativo projetado mos 
trou-se m e n o r  do que a- taxa jnínima de atrat iv i d a d e , o que é desfa 
vorãvel para a a m presa e m o stra que, para a estrutura de modelo pro 
posta, a rentab i l i d a d e  não está sendo suficiente.
C A  P í T U L 0 
5 - CONCLUS&ES E RECOMENDAÇÕES
A  forma, muitas vezes empírica, da gestão dos capitais 
circulantes, t e m  levado vários a dministradores financeiros a c a m i ­
nhos que c o n d u z e m  a empresa a situações delicadasi Os instrumentos 
tradicionais que a u x i l i a m  tais d e c i s õ e s , ainda que usados de manei, 
ra eficientes, não a b o r d a m  o p r o b l e m a -er. toda a sua complexidade .A 
natureza sistêmica dos componentes do capital c i r c u l a n t e ,aliado ao 
seu alto grau de v o l a t i l i d a d e ,.'bem como a sua dependência-de;outi;'as 
áreas funcionais da empresa,, j ustificam a complexidade das ativida 
des de planej a m e n t o  e controle relacionadas ao capital de giro.
0 modelo conceituai desenvolvido objetivou refletir,ao mesmo t e m ­
po, o comportamento dinâmico e integrado dos elementos componentes do capital circu 
lante, levando em consideraçaó seus aspectos de volatilidade, m -  
t errelação e interdependência. A  p o s sibilidade de quantificaçãodas 
diversas decisões v e m  facilitar o p r o c e s s o .a d m i n i s t r a t i v o , uma vez 
■que, mais do que princípios gerais ou o "que fazer", o modelo auxi­
lia no "quanto fazer".
A  expressão deste comportamento, através de equações ma;, 
temáticas linearmente estruturadas, permitiu o d e s e n v olvimento da 
técnica através da qual buscou-se m a i o r  r a c i o n a l i z a ç ã o  nas decisões 
financeiras da empresa.
A  progra m a ç ã o  linear demonstrou ser uma ferramenta mate 
mãtica muito útil para a solução de problemas de decisão, que b u s ­
cav am uma situação õtima e estavam sujeitas a uma série de condicio 
nantes ou restrições.
0 modelo desenvolvido, composto por uma função objetivo., 
e seis famílias de equações matemáticas lineares, oferece às empre 
sas industriais que por ele possam ser representados, meios de ela
b o r a ç a o  de p l a n e j a m e n t o  e programação financeira de curto p r a z o ,por 
varios períodos. Através de p r ocedimento de controle, ajustes ou 
correções poderão ser efetuados sempre-que se julgar n e c e s s á r i o ,in 
clusive, recom e n d a - s e  a 'r e aplicação do modelo a pequenos i n t e r v a ­
los de tempo (p. ex: diariamente) visando m a i o r  confiabilidade nos 
dados obtidos, bem como uma reavaliação constante das decisões i n ­
d icadas pelo modelo.
Foi d e s envolvido u m  exemplo numérico para testar a apli 
cabilidade do. modelo em uma situação que procurou simular as condi 
ções reais de sua utilização.. Tal exemplo permitiu avaliar a flex_i 
b i l idade e eficácia do m o delo como instrumento de planejamento^e 
controle, a p a r t i r  de um conjunto consistente de informações.
Foi feita uma análise de sensibilidade para se m e d i r  a 
influência de variações ambientais não controláveis sobre os resul 
tados advindos da aplicação do modelo. Para os resultados obtidos 
nestas análises, f o i .possível identificar as seguintes convergencias 
de d e c i s õ e s :
1 - A  demanda potenc:.:al ê o limite da meta de vendas.
2 - A  meta de procuçíío procura atender a meta de vendas de modo a
m i n i m i z a r  os estoques de produtos acabados. Estes só sao f e i ­
tos quando há excedentes significativos de recursos.
3 - As d i s p o n ibilidades situam-se nos níveis mínimos estabelecidos
pelo modelo, a nio ser quando existe excedentes de-caixa sem 
possib i l i d a d e  de aplicação em outras áreas.
4 - A  utiliz a ç ã o  dos recursos de terceiros, de curto prazo, e mini
mizada. ■ '
5 - As compras são feitas p r e ferencialmente a vista, de modo a a-
p r o v e i t a r  os descontos comerciais favoráveis. 0 credito comer 
ciai sõ ê utilizado quando as d isponibilidades nao sao suficien 
tes pára as compras a vista;.
6 - De m a n e i r a  geral, as compras de matérias primas so são e f e t u a ­
das quando os estoques existentes nao são capazes de suprir a 
p r o d u ç ã o . C o n t u d o , e s t e s  itens têm prioridade quando da aplicação 
de recursos monetários excedentes,o que leva,eventualmente, ã 
formaçao de estoques especulativos de matérias primas.
A  existência de prioridade na aplicação dos recursos mone 
tários excedentes (topico 6 supra) gera problemas de continuidade na 
a p l i caçao do m o d e l o ,decorrente de investimentos excessivos de recur 
sos em compras especulativas de m a t éria p r ima,notadamente no ultimope 
r iodo de p l a n e j a m e n t o .A  restrição de armazenagem estabelecida (97) atua co 
mo condição de contorno pois limita as compras expeculativas, atenuando os efei­
tos das aplicações excessivas de recursos em estoque.
A s s i m  sendo, julga-se atingido o objetivo proposto na me 
didc. em que, através do m o d e l o  matem a t i c o  proposto atuando como ins 
t r u m e n t o  de planejamento, foi possível a p r e visão das conseqüências 
deco rrentes da tomada de decisões administrativas.
Uma vez que o modelo levã em consideração a interrela- 
ção e a i n t e r d ependência das ãreas de produçác^' marketing .e finan 
Ças da empresa, as decisões administrativas .supra, s a o , s e g u r a m e n t e , 
v oltadas a consecução de u m  objetivo comum a todas estas áreas e 
não a cada uma em particular. ■
Porem, os resultados alcançados p e r m i t e m  vários -aperfei 
çoamentos e d e s e n v olvimentos adicionais, os quais -poderão ser f e i ­
tos e m  futuros estudos e investigações.
Dentre as'varias possibilidades de d e s e n volvimento futu 
ro podem-se mencionar: a aplicação do modelo em mais situações do 
que aquelas já desenvolvidas; aplicação do m odelo em empresas com 
uma situação inicial diferente daquela aqui utilizada; alteração e 
a v a r iação de alguns parâmetros, ora considerados fixos, dentro de 
u m  mesmo h o r i zonte de planejamento.
(97) Ver pagina 59 deste trabalho.
Cabe t a m b é m  recome n d a r  -a extensão ou alteração do mode- 
atravé s . d a  m o d i f i c a ç ã o  de suas premissas básicas, rais como:
1 - Empresas m u l t i p r o d u t o r a s .
2 - Empresas comerciais ou prestadoras de serviços.
3 - Empresas com diferentes características- p r o d u t i v a s ,
de marketing, de fornecedores, e financeiras.
4 - A u mento (ou diminuição) no número de variáveis de de
cisão.
5 - A l t e r a ç ã o  na função objetivo (P, e x . : m inimização de
c u s t o s ).
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Enfo
A NEXO 1 -.CART E I R A  DE DUPLICATAS A RECEBER
-Os Quadros 158,. 159, 15 0 e 1 6 1 , m o s t r a m  a carte 
de duplicatas nos períodos 1, 2, 3 e 4.
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Qu adro 158 - Cart eira de Duplicatas a Rece ber Período 1
ANEXO- 1 - Continuaçao
Quadro 159 - Carteira de Duplicatas a Receber Período 2
ANEXO 1 - Continuação
CO
CD
CO
r-4
co
CD 
>-* 
CO 
í—1
co
cr>
X -
00 
cnX1
coco>-í
00
co
co
co
CN
cn
XICN
CD
CO
CN
cn
XI
CN CO 
+ 
co 
co >-< «
co
I—(
co
co
X
CN
CD
>*
+CO
to co
>*. cov > X1
CO 1CN
\ cv
1—1 V..-1f
«—j
;
1/
3 
Y 
63
!-!CO
CO\
C-1+  CN•O5'. CO
à )  . X  í1— 1o  cn 
Xr 1
1-1CD
+CNCD
ï  c  co co <p X  >H 1
t—!
” xOT.H 1
co
*i
/-s(—1co
4-CM CO
cd r-~ >H X  +  1CO 04 CD COX  X  ^  1t—ico o  ^  X  i—i 1
1—!CO CD
S-*.
(T. CN 00 CN\  . r- \  r-~CO r- X rH XCD + . 1 + 1
C O CN t—1 CM rH>H CD CO CD OO>- X  t 5h  X  1
n  lo
1CO LO• \  CQ \  CQi + 1—1 +
£rO CU £<ycn <U • •,Q O -pO <ü- CO ■H C oN r ’H o tf (—1 O r>
O fO -P <D T3 CV o c;T? u ■rH £-i íu 3 ■co oO O i e •P X3 0) <DVH 0) .. rtj tf T3 f-i
U 03 £ u  b 0) £ £CD • 0) • -P 0) T3 U  • d tf CDO-. co o O  c 0) On3 • (—1 * •H 0 H  X )  . •rH « O  •
T 3 rH O 1— í o o tf (D rH 0 'O OC O, C &  c -P O  •• C X  C rH £<D d o 3 'tf QJ O  0) S 3 c> 'O > . Tj -r-i > ■P S-i d) ' U n  > c cn >
Quadro 16 0- Carteira de Duplicatas a Receber Período 3
ANEXO .1 - Continuação
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Quadro 161- Carteira de Duplicatas a Receber Período 4
ANEXO 2 DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA DEMANDA 1
1
:rr:r:z:r:r:r:=:r: —— = zr ZZ rr'= = zr: =  =r=:=r.rr-r- 
T =r=r=z=:^:^:r=:rrr::=: — — z z . ~4
recei ta 1875000 1875000 1875000 1875000
c . p . v . S 70000 870000 870000 870000
d. adro ■ 500000 500000 500000 500000
d. com 56118.32 49392.57 40443.76 ■ 20250 .
d . f i n 9753.082 11899.45 6 9 ò 0 . 10 4 0
r . n . op . 
1 . a . i . t 
i m p . ren
/]dtié>. 06 
4 4 6 3 8 4 . 7 
156234.6
ÍOOO 
444708 
155647.8
1000
458596.2 
16 o 5 o 8 .6
1000
485750
170012.5
lucro L 290150 289060.2 298087.5 3 í5737.5
PERFIL DOS ESTOQUES
•***•- ---- *— “r~ ““ ~T":;=::=-:== ^ ^ ^ ~  — = ~~ —  — srr=: =  ~ = : ~ = ; ~  — —  T -^TrTr“ *——- —  —
‘ 1 2 ■ . 3  4
M P — 1 634110.-cf 193118.3 -. 5 2 63672 293999.5
MP-2 5 0 4 2 5 . 7ò 6.914063 - . 1 6 40625 123599.8
HP---3 —5 ■ 3b 9 3 / 51 — O 0 5 . 8 5 9 3 7 5 E — 03 62400.01
P R Ü D . AC 0 0 0 0
..TOTAL' 6 84544 193125.2 -.6845703 479999.3
3ANEXO 2 — Còiit inuaçao
C A R T E IR A  DE C L I ENTES
zz: zz: zz: zz: zz: zz: zz: zz: zz:zz: z:z ~= r u  ^  ■-------- -----------------
1
r  zz: zz: zz: zz: r z  z
30 d d 
60 d d 
90dd 
TOTAL.
1766038 
1983388 
4 5 4 6 8 7 . ï 
4204113
2438075 
909375 
454687.5 
3802138
1364063 
909375 . 
454òb 7 ., 5
1364063 
909375 
454687 = 5
2726125 27281:
CA R T E I R A  DE EMF’RESTÎMC 3
zz: ~  zz! zzz '.zz nn: zz: zz: zz: ™. zz: izz izz ~  izz zz: zz: zz z ; ~ -= ^ = .- r := :.“ ^ r= zzn : =
1 2
TOTAL
zz:zz:zz::zzzz:z
3154240
~ •— •— — —  —  —  ~  Z Z  ~  —  —7 —  ■—■ —
30 d d 1849920 1899293 4600 170003
6 0 d d 1304320 0 170003 0
9 0 d d 0 0 0 0
1899293 174603 1 70003
C A R TEIRA DE FORNE C E D O R E S
r ~ -------—  —  :=  r r  = :  zz:z=zz:zz:zz=zz=zz:zzzzzz;zzz= —  zzzz::zzzz^ zzz:zz: rzz:zz\
3 4
3 0 d d 72080 0 0 0
60d d 0 0 0 0
TOTAL 72080
~  r ;  zz: zzi zz zz: zz: zz zz: =  :;z -^z zz:
ANEXO 3 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTiCOa PAKA DEMANDA 2
1 2 3 4
rec s i t a 2137500 2 1 8 7 5 0 O 2187500 2187500
c .  p . v . 1015000 1015000 10 13 0 0 1015000
d . a dm 500000 500000 5 0 ’-"í,’”’1 ■ 5 C) C) (_) ( ! ( )
d. com ■ 65025. 32 56445.57 37395.74 29625
d .  f i n ' 8650.721 10099.09 5654 0
r . n ». op . 1000 1000 1 Ci 0 0
1 . a . i . r ÓÜÒUBÜ 606955.4 á)3u4DO. 3 643875
i (Tip.  ren 212128 212434.4 n o A  /  cr*“?  /  i l d i U O J  /  .  Ò 225356.3
lucro L
; ™ „  =  =  „ „ = _ _ _ = = = = s
-r ri n c? *~t a 
H  -)*L i. 409792.7 418518.8
PERFIL DOS 1 U Ü U b - b -
1 2 t ; 4
MP-1 !t jié > O é > I S .  3 4 6 11S.28 1 4 ' ioa.4 ■i676 O 0 .  5
MP-2 i  i~, n r  . c r  —y /  i  *7 O  -C w ' .  /  O 6 .  / 9 ó 8 /  5 -„28125 92699.72
M P — 3 n r  r-i e r  o  T ’ “7  c r  r~• u J  •  C J 7  /  w .» b .~ 03 0. 0
P R G D . A C  . 0 0 0 0
TOTAL 580144 4 6 1 2 5 . uo 1 4 7 1 0 0 . 2 507100.2
ANEXO 3 Continuaçao
CARTEIRA DE CLIENTES 
1
3 O d d 18 78565
6 Od d . 2059169
90dd 530468.8
- —  —  —  —! ~ r  —  ~  —  ZZt -
2589638 
1060938 
5 3 u 4 6 o .8 
4181044
::z= — ~ ~ z z = z z z z z : z
1591406 
106ü93b 
530468.8 
3182813
1591406
1 OòÜV-ib 
530468.8 
3182813
TOTAL 446820:
CARTEIRA DE EMPRtSTIMOtí
—  ~  r-j ~  :~r. rr _.-n nr rr "  ~ -
' 1
3 0 d d 
60 d d 
90 d d 
TOTAL
1849920 
1304320
1809275 :;82700 o
i)
o n i.« (i
3154240 Ío O t S / d
: ™ - r  » r  ~  :r: :zr. ~ zr. “  ~  ~ r  r r  = :  =  r=  :r : r r  ^ :  =  r=  =  -
l*c'2700 ü
r r  ~  ~  ~  :=  r=  - n  ~  ~  m  ::r.: — =
CARTEIRA DE FORNECEDORES
30dd 72080 0 u o
60 d d 0 0 0 0
TOTAL 7 2 O b' O 0 0 0
~  ^r: zz:™ ” • :zz sn  ^  zz: zz: zz: ~  .r r  z z : z z : ~  “  :r :  :=:: =  = :  —  r— == =  == .=  = = ;  nr. =  =  —  =  =  “  ~  ~  ~
ANEXO 4 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA DEMANDA 3
3. 4
r e c g  i t a 2-500000 2 5 0 0 0 0 0 2 5 0 0 0 0 0 p  !:í ;A\/i
c  P „ v , 1 1 6 0 0 0 0 1 1 6 0 0 0 0 1 1 6 0 0 0 0 1 1 Ó 0 0 0 0
d u 3.0 !Vi 5 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 .500000
d „ C O <Yi 7 3 7 6 9 0 8 60613,, 3 5 3 9 0 0 0 v ça ;‘y ;/•
d « f i n 7 7 1 1 . 6 1 7 4 4 3  » 2 6 0 0
r u n » oi-' „ 7 2 5 6 * 0 6 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0
1 . a „ i r 7 6 5 7 7 5 » 4 7 6 2 7 4 3 „4 8 0 2 0 0 0 8 0 2 C ■0 0
. i iïip r t?n 2 6 8 0 2 1  « 4 2 8 6 9 6 0  « 2 2 8 0 7 0 0 p (a y"
l u c r o  L 4 9 7 7 5 4 4 9 5 7 8 3 „2 5 2 1 3 0 0 5 2 1 3 0 0
PERFIL DOS ESTOQUES
:z: :s: :r.: :z: :r.: :u: ::: :: :r: ~ ri: :r. :z: :z: :r :r :r :z: ” rr :r: :=: :n: := “ ;rr zz: :z: rr:
í 2 . 3  4
iiP-i 4871lOu3 « •..) ü.. K J  •..' ■-> / 146999 u5 146999 = 4
Hf .. •“> r ' -„046875 6,.798875 61806 » 8 61806„8 -
mp .. O 0 0 31200 31200
PROD» AC 0 0 ■ 0 290000
TOT A;... 40715.8 = 3 6,; 2703*8 240006.3
::::
w «. V
ANEXO . 4 - Continuação
CARTEIRA DE
:z:::r.:::::::::: :z:: r ; ;
CLIENTES • 
1 3 4
3 0 d d í93565« 274.1200 1313750 13137 50
6'2’dd 2i 3 495^ í 212 5 -2; 0 1212500 1212:^0
90dd 606250 6#6250 606250 605210'
TOTAL 4/ 2 * y 5 0 4559950 3 6 3 7500 3 517' 1 ; 0
...........V '
CARTEIRA DE EMF R3ST I MOS
* 1 i7.\ 3 ,i
30dd i 3 4 V V 0 1 4 8 3 3 0 0 343160„7 . 0
60dd 1304320 3435.30 =7 0 ' 0
9 0 d d 0 0 0 0
CARTEIRA DE FORNECEDORES 
i
30d d 73012.93 . 0
i i i i 1 i i i i i i i
0
60d d 0 0 0 0
TOTAL 73012.93 0 0 0
ANEXO 5 -. DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA DEMANDA 4
nr :r  := :s: :r  ::: :r. :s: v z  :r ~  :r := ~  ~  := := ~  •“  := ^  ::: •—
i 2 3 4
re-cei t a 2312500 2812500 2812500 2812500.
C  « P . V  * ' i 305000 1305000 1305000 1305000
d . ad ni 5 0 0 0 0 0 -5 0 <ÿ 0 0 500000 500000
— d-» - com — -- - 81.573 « 71 64383.35 48375 . 48375
......... d. -Mn.. . 7711.6 . . 15472.75 0 0
r „n „o p » 7256. 06 .10## 1000 1000
1 . a . i - r 92547# „3 928643. 9 960125 960125
iiüp.rsn 3239í4.8 325025. 4 336043 * 8 .336043„8
lucro i...
:= rr u” :=: :=: :=: :r: :r:
001556
;r :r :z: :z: :r: :zr
603618 » 5 624081.3
~  :s :=: :=: æ  :r :r :r. :r := :r; —
624081 » 3
PERFIL DOS ESTOQUES
. tz rs :r. rz: ::: :n :z::z: ~  ™  :z: :r :r. :c:= ::: ^  :r ::: := :~;z: ;r. :z::=:r :r ~  :r. ::r. :=: :r: r:~ :=: :r :r. ~  :=: :n :r. :rr. :r. ™:r:c: :z.
1 2 3 . . 4
MP - 1 413618.3 -.5263672 73499.48 73499 . 43
H P -2 . - .  023.4375 6 » 820313 309C 6 . 82. 30906.82
MP-3 0 0 15600 15600
PROD.AC 0 0 0 145000
TOTAL..
:z: :zt :r; := ::: :z: :n:
413618 „3
:z\ ;z: ^  :r. :u~ ::: ::: :^r :::
6 . 293946 ■ 1 20006 „3 265006 „3
o o 3
ANEXO 5 - Continuaçao
CARTEIRA DE CLIENTES'
— rr un :r: :s: :r ;s vz :z: :s :: :r: ~ :s: :s: :n ~ rr ir: ” ^ :r r: :t. :z: :t. :r ~ ~ •“ :z: :r. ::
Í 2 3. 4
30dd . 206143 i 2392760 2046094 2046094
60dd ■ 22i0731 1304063 1364063 1364063
?ôdu ■ 602031,3 602031.3 632031,3 602001„0
TOTAL 4954i94 . 4933056 4092133 ' 4092130'
:r: :c :~
•*
:: :r :: :r: :r: :r nn r. vz. :z: :z: rr :r. :r. :r. :r: :r: :r. :rj ~
CARÏEIRA DE ■ EHPRESTIÎ10S
:=: :r :z: := :st :: := :=: := := := :r: -.r. := :r; :z: := :z: r. :r :=:
i -% 4
30 cd 13409 2« Í 6i:"'j625 1 y4lv.c-;:4 » 4 ' 0
60dd i 30 40 V- 194224,4 0 0
y ©ne ' 0 0 0 0
TOTAL 0154240 1379050 194224„4 0
:r. :r.: :r.: :tn :
CARTEIRA ©£• FORNECEDORES
_:z: :z: :: :
i 3 4
3 0 u d .. 72167„55 0 0 . 0
6 0 d d 0 0 0 ' 0
TOI'A!... 7 2 '!(:/= :. -'.i 0 0 .0'
o o u
ANEXO 6 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA DEMANDA 5
1 2 4
receita 3125000 3125000 3125000 y* 1 25000
n 
i
‘D 
i
'i\ 
1 
* 
!
1450000 1450000 1450000
■i C T ,“ 11 w.' ■-•s.*
d . ao íTí 500000 500000 5 0 O O 0 0 500000
d. com 89550.88 67953.55 57750 57750
d . -fin 75V7. 7b6 13504.72 i 1
i~)
r .n .o p . 7256.0 6 1 0 0 0 1 0  0 0 1 0 0 0
1 . a. i . !*• 1085107 1094542 1113250 1118250
i m o .ren 379787.6 333oav. 6 391337-5 391387.5
lucro L 705319.8
>
711452.1 72òocd2 . b 726862.5
PERFIL DOS ESTOQUES
1 -T 4
MP-1 3401.8. ~ . 5263672 — . 5263672 -.5263672
MP—2 6.82031 3 6 .820313 6 . 820313 6.820313
MP-3 8.20312 5E - 0 2  8 .2u312bE-O 2 tS. 203125E—02 8.2031-25E
PROD. AC 0 0 Q
TOTAL 340125. 2  . 6 . 3 / 5 V / / 6 .375977 a  B 3 7 5 9 7 7
/v
ANEXO 6 - Continuação
CARTEIRA DE CLIENTES.
1 - O 4
30 d d 2137213 3044325 2273438 2^73438
60 d d 2286513 1515625 1515625 151 5 àzZZi
90 d d 757812.5 757812.5_ 757812.5 757312-5
TOTAL 5181538 5317763 4546875 454ò'd75
CARTEIRA DE EHPRESTIMOS
° 1 .jl O /!*t
30d d 1844228 ■ 1887950 . 45349.54 o
'«bodd 1304320 45349.54 0 0
90dd 0 0 0 0
TOTAL 3148548 1933300 45349.54 ■ 0
CARTEIRA DE F 0 R N E C fc. U U R E S 
1
= = = = = = = = = = =■==: = =: = = = = = = = = :« = :=============
30d d 72080 A 0 J )
6 O d d O O O 
t _  _  _  ____ . __— __ — —■ — — __  " ■ " ■' ■ 1 1 • ____________
TOTAL 72090 0 0
338
ANEXO 7 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA CRÉDITO 1
1 y: 4
receita 1875000 1875000 1875000 1875000
C » £3 •  ’v-/ a 0 "7 Q (") f) -,;“) .870000 . 870000 870000
d . a d cft O '•") 0 O 500000 500000 500000
d. com / nr ir nr-r „ jj 54195.95 39281.27 irr ' ne:
d . fin 19788.02 24.877.02 8059.432 ■ 7 ‘^94 -.-ï+7;'>
r , n . op'. ~7 y !=; A (“j A 3000 3000 4 3000
I  « CÍ m J g r 4 2 /O0^.3 428927.1 460659 - 3 4 9 4 7 3 4
i m p « ren 149471 . 9 150124.5 161230.8 173174.4
lucro L. 277590 . 6 !i!78bü xi » ò 29V428 , 6 321609.6iíI!!!!!!!ilílIIIIII IIIIIIIIilililililililililil h ii II 11 II i! Il II II 11 11 II II II II II ii li ii 11 il ii ütiü!|iliiilIiIIIIII
«
P'-LF;F IL DOS ESTüQ UES
I 7; .■1
Mp-•1 6 34118.3 193118.3 — .52636 72 293999. ir;
iiP-’2 50425.76 6.914063. -.1640625 123599. 8
MP—.7; crs j .859375E—03 0 5.859375E—03 62400.0 1
r F;UD . ttC 0 0 0 0
TOT AL 6 !3 4 5 4 4 193125.2 — .6845/ü3 479999.
li II il II II il 
* 
ii ii
” ” = !
IIIIliHIIiiliil
• 
Il II 11 ii li II il ii ii h 11 II il II 11 il II II li il li il II li il Il li il il ii ir 11
339
ANEXO 7 - Continuaçao
ANEXO 8 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA CREDITO 2
II II li 11 li II 11 11 II li II 11 II
>-* 
li 11 II li II II li IIIIllII.liII11i|iiII K
j
IIIIIIII IIIIIIIIIIIIIIIIII
receita 1375000 1875000 . 1875000 ' 1875000'
c . p . v . £3 "7 C) C) õ »._} 370000 Q / o o ‘0 o 870000
d . adffi O *•"ï O Ol'") 500000 500000 5A0000
d . com 74692.74 58999.32 38118.77 -9000
d . -f i n 30662 . 1 .39712.56 . 14326.98 13594.75
r .n .o p . 7256.06 5000 5000
' 1 .a.i . r 4ü6901.2 4112ya.1f
457054.3 505405.3
iííij.ren 142415.4 143950.9 159969 176391.8
lucro L 264485.S
= = ~ = =
297085.3. 323513.5
PERFIL DGS ESTOQUES
1
634.118.3MP— 1 193118.3 -.5263672 293999.5
MP-2 50425.76 6.914063 -, !640625 123599.8
MP-3 —5.859375E—03 0 5.859375E-03 62400.01
PRGD„AC 0 A 0 0
TuT h L. . 684544 193125.2 — .6845703 4 7 9 9 9 9 „ 3
341
ANEXO .8 -■ Continuação
CARTEIRA DE CLIENTES
1 3 4
■30dd 1726555 ' 243S075 1364063 ■ 1 6 4 6 õ
60dd 1983333 909375 909375 O  ~7 pj
90d d 454687.5 454687.5 454687.5
,i cr .1 -T cr J*tCO/ « wJ
TOTAL 4164630 3802138 "7 n r n  i cr 2728125
CARTEIRA DE EMPRÉSTIMOS
„ 1 2 3 4
30d d 1849920 1V66196 247116.4 226579.2
60dd 1304320 0 0 Q
90dd 0 0 0 0
TOTAL 3154240 Ju ? jiu 1 ’»T 0 247116.4 ■r~« •— / cr -7 —Xm JL. W  7  O il
C  A R  T b .  1  R A D E  F O R N E C E D O R E SIIijIIli11iiII II ii 1! li li li li II II II ii II ii II íi'
 
11 II II II II II II II II |i li II II II II II li ii ii II ii II II II II II II II li II II II II II II II II ii
1  2  3  4
3 0 d  d 7 2 0 8 0  0  0  0
6 0 d d 0  0  0  0
T O T A L 7 2 0 8 0  0  0  0liHii11IIIIiiii ü ii ii ii ii si ii li li 11 i! ii ii II ii ii ii ii ii li 11 II li ii ii ii ii ii li ii ii ii li ii 11 ii II II 11 II li li II II II II ii ii 11 ii II ii II !! II i j
AN E X O  9■- D E M O NSTRATIVOS A NALÍTICOS PARA CRÉDITO 3
ANEXO 9 Continuaçao .
CARTEIRA DE CLIENTES
. 1 3 4
3 Odd 1705594 2438075 1364063 1364063
60d d 1933399 909375 909375 909375
9 Odd 454687.5 454687.5 454687.5 454687.5
t o t a l 4143669 3802138 2728 3.25
CARTEIRA DE EMPRESTI.KOS 
1 fO 
II li li li
• 
li
4
30d d 18499 20 2008507 297134 270199.9
60dd 1304 3, íO 0 0 0
90d d 0 C) 0 0
TOTAL 3 1S -4 id -4 ü 2008507 297134 270199.9
r**/\ nrr r rr? /\ 'wHr, ! d J. Km DE FORNECEDORES
1 2 -N, 
1
3 0 d d 720S0 0 0 0
6 0 d d 0 i } 0 0
TOTAL
344
ANEXO 1 0 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA CRÉDITO 4
1 3 4
recsita 1875000 1875000 187500C1 1875000
c . p . V  . 870000 870000 870000 370000
d . a d (Tl 500000 500000 500000 500000
d. com 93267.15 63606.O8 35793.79 -38250
d . -fin 55120.53 74978.06 353 Itá. /3 32231.96
r . n . op . 7256 » 06 9 0 0 0 9000 9000
X <■ câ n i » r 363868.4 370415.9 ■ 442837.5 520018»1
i m p «ren 127353.9 129645.6 155010.6 132006.3
1 ucr o L. 236514.5
C
240770 .3 237876 ..9 333011.7
PERFIL DOS ESTOQUES
1 2 3 4
MP— 1 634118.3. ;193118.3 — .52636/2 “T-1 Q  ~Tt Ç  Ç j Q
MF'-2 50425.76 6.914063 1640625 1 2 3 5 9 ? „ 8
MP—3 -5.S59375E — 0  3  0 5.859375E -03 62400.01
PROD „AC 0 í > 0 Õ
TOTAL
$
/ r-> /j /» .•) 1 V3í25i. 2 — .6ô4d705
34 5
ANEXO 10 Continuação
• ’
CARTEIRA DE CLIENTES
•
1 3 £
30 d d 1633519 2438075 • -1364063 1364063 .
óüdd 1983388 909375 909375 909375
90dd . 454637.5 .454637.5 454687.5 454687.5
TOTAL 4121594. 330213tí O  "7 '"■> y  ^  nr 2723125
= = = =  = = = =  =  = ■=— .= = ==£==“ = — = = = = = =:'===='=:=='== bi = =s ======== == = = = = = = = = = = = =
CARTE 1 Rfî DE fc.MPRb.ST I MOS
1 o 7; 4
30dd 1349920. 2054101 .353137.9 322319.6
6  Odd . ’ 1304320 0 0 0
90dd 0 0 0 0
TOTAL 3154240 2054101 353137.9 322319.6
LARTb, I RA DE FORNECEDORES
I! il ii il il H it il li II il ü ii II II 11 li 11 il II II 11 II ii ii ' í
; iiijiihhhhhiihHh;s il II II II II II II II II II ii il ii 11 II il II ii Ii ii 
■
II II il II II II il
1 4
6 Odd'. o
iUI/“îi_ 720S0
O *+ D
ANEXO 11 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA CRÉDITO 5
1
receita 1875000 1875000 1875000 1875000
c . p . v . 87000.0 870000 870000 870000'
d . a d :Ti 500000 500000 500000 Soouuy
d . c om - 102554.4 73409.46 34631.29 -52875
d. firr " 68821.91 95787.93 . 49784.14 . 45963.78
-r-.-rv.op-. - - - - - - 7256.0 6  ■ 1 1 0 0 0 JL1000 1 1 0 0 0
1 . a . i . r 340879.. 3 346802 . 6 431584.6 522911.2
i mp.ren 119307.9 •121380.9 151054.6 183018.9
lucro L 221571.9 280530 339892.3
•
PERFIL DD 8 ESTOQUES
1 2 3 4
MP— 1 634118.3 193118.3 -,5363672 293999-5
MP-2 50425.76 6« 914üé>3 ” « Íc-4Uiíb23 123599.8
MP—3 cr , cr t  -~ r cr j— t  — ,-J „C J7-j / JC. UO 0 5.859375E- 03 62400 b 0 1
PRGD.AC 0 0 0 0
347
.ANEXO 11. - Continuaçao
CARTE I RA DE CLIENTES
34 3
ANEXO 12 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇÃO CONTROLADA 1
í 3 4
receit a í84875# -.885725 1923439 198 i ? ? 8
C l! P M V » 85782# 874978 „-4. 8924/5„9 9 1 0 3 2 5 2
d „ adm 5 i #### 52#2## 53#8#4 ' 541218
d„ i'OiVi 555#i„35 83#17.82 ~ 42834,72 301---8 „5
d „ f i H 19774.34 16864.7 # #
r„n„op„ 725*»#6 3### 3### V?
h a . i . r 41291#.4 413886 46#724„7 438220,1
! iï;p , r?n 144518.6 144853.1 181253.7 ■i a  o '■ 7
lucro 268391;3 289#12 - 9 299471,1 314093.1
c 0
PERFIL D03
:r.: :r: :: :: :: :
ESTOQUES
1 4
MP -• 1 661794„ 6 I?.‘.  -.J1508 - » 5585851
MP--2 57737,8 T/ 7. 19339 ~«1741#44 - .304434
MP--3 -5:, 978583E-#3 # 6 218015E-8í3 1 „ 288475!“
PROD « AC # # # #
TOTAL. 719532 *5 231515,2 -.7284715 2038'7985
343
ANEXO 12 Continuaçao
CARTEIRA DE
:r. :rr::r.:: :r ;n:;
CLIENTES . ■ 
i ■Z’ 4
30dd i 740o?? 2434310 1372044 <i •’j q /'• :-.'
60 d d 1977022 905610.2 Q "/ " ' / Q •”> «: / o
90a d 448321.? 457288„3 466434 a 1 475752„7
TOTAL.
:r ;r. := :u :n: :
4 4*043 379720? 2762201 2817445
CARTEIRA DE EMPRESTIH03
4
3 0 d d 1849920 1720938 0
60d d 130439 0 0 0 ■V '
9 0 d d 0 • 0 0 0
TOTAL 8154:1^0 1720938 0 0
CARTEIRA DE FORNECEDORES
1 £ 3 4
30dd 720S0 8051:, 08 214869 ®
60dd Í2r:'4„9ó 2148-ór <í 0
0
ANEXO 13 - D E M O N S T R A T I V O S  ANALÍTICOS PARA. INFLAÇAO CONTROLADA 2
AN E X O  13 - Continuação
352
ANEXO 14- - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇÃO CONTROLADA - 3
4
receita ivvivso 2036525 2153716 22SS.23V
1 
] 
í 
! 
1 
! 
i 
! 
! 
Í 
i 
1 
í 
* 
1 
! 
> 
1 
! 
* 
1 
: 
CL 
! 
í 
* 
! 
!* 
U 
Í
8 V 14 ó O 944947.5 1001644 1061743
d. adíTi Pi 7: 0 O O O 561800 595503 6 3 1 2^9,3
d. com 76944.21 98238.96 “ 55706.42 29935.89
d . tin 43059.65 40750.26 0
r » n „o p . / 2 D£j • 06 ~7 ("} ("} -;~j 7000 -yrvCi?1. — ^
1 • 3, - i . r 387042.2 nr i r"5 cr *? ~r U i .íoj / / 572322
í ffip«, r e n 1 o-3464 . 8 139225.9 179500- 2 200312.7
lucro L nr h cr ~r irr :J /- / „ , J 258562.3 7 7 7 7 C] 7 cr
•
-
P biHvP J i__ F"; f j Q p'
:r= ™ “r ss n": ur :rj ™ IIIIIIIIIIlillIIIIllil ii ii H ii II II li li II II II IIllllllllllllIIllllll
1 O 4
MP-l 687/'47. 4 2 O "> ^ 6269116 1455.554
MP-2 60002.1 7. 768á>4 — . 195401
MP--3 —6 . 210937E—0 3 0 6.97S609E-0 3 1 .479465E
PROD.AC 0 0 0 0
TOTAL 747 749.5 250029,3 -.8153341 1455.214
I
iíi!íiII1!!i!iliiiIIII1!iiIIIIII ii ii ii ii ii ii a ii li ll li ii II íi . l
l li il 11 II ll ll
ANEXO 14 Continuação
CARTEIRA DE CLIENTES ■ 
1
IIIIII!!IIIIIIIIII 
ÍN 
II 
.11 ssrsrsrssrrssnssírsrssrrsrsrsr:
~ r
O
—  sr srrs sr := :r :rs=r :=r=sr:r :
4 .
30d d 1709600 24S8461 1483249 1572244
6 0 d d 1994603 959760.4 1017346 1078337
9 Odd 465903. 2 493857.3 523488.7 554898
TOTAL 4170107 3942078 3024034 3205529
CARTEIRA DE EMPRESTÏMÔS
rr =  :=: rs :rr ss rzs :rs rs :sr rs rr rs ru ~  rr. rs s::: :.« rr sr sr rs sr sr rs sr srsrsrisssrrssrsrsrrssrsrrssrsrsrrssrsrsr rs rs :=  srrsssrrssrsrrssrrrszrrr^srs
1 2 3 4
30d d 1S49920 1813698 o 0
6 Odd 1304320 0 0 0
90dd 0 0 0 0
TOTAL
rs sr sr rs :=s :ss rs
315424.
-:r. rs sr :ss :ss rs sr rs nr rs rs rss sr rr
1813698 0 0
r r r r = ^ ~ = :r z := := r r r =  =  — =
CARTEIRA Diz FORNECEDORES
srrs:r:srrsrsrsrssr:ss:ss:ssrssrrs:ssur:rsrsrn:ss:rs:r:rssrrsrs:ssrsrs:ss=ssrrs:=::=ssrrsrsrssr:=s::s:r=:ss:sssrsrs=:s==:rs:=2 s:::rssrsr==rs:=rsr::r:rsrs:r:::
1 2 - 3  4
30d d
1 
2 i 1 i 1 1
''■i 
1 
:V 
1
O 
1 
£33 
I 
O 
1 1 i 1 1 1
i 
!
1345.75 366033.2 0
60d d 1345.75 . 23.v6üb. 2 0 o
TOTAL 73425.75 241031 366033.2 ; O
3 5 4
AMrvn 1 c. nn .L, A vj X 0 — DEMONSTRATIVOS A ÍT A T T m  “ O .O Pnrjnm. j. xuwo FARA.INFLAÇÃO /-> \r?t» T5 t  a  -t\ \ w^rj i í\Ubnjjn *f
: : : :t. : z : :r: :r :s.:r: rr::r :r :r~ :r:~ :c; := 
i 2
— :r.™ :z
■Z> 4
r e c e i t a 139^000 . 2S-41200 2204496 2380356
c , p . v » 876960„i 947116=9 1022886 1104717
d. a dm 1540000 583200 629856.1 680244.0
d u . C Oií! 85#5# 112409=9 71202.16 33700.13
d „ -Pi n 57654,24 58989.. 13 0 0
!“ .■ n «o p  . 7256.06 9000 9 0 0 0 v r/i í7í có
1 „ a . 1 „ t: 337591.8 348484.1 439551.8 ' 566 j. 94 . i
im p , r e n 118157,1 121969.4 171343.1 198167.9
l u c r o  L
:r. : z : :: ;n: :n: :z:
219434.7 226519„7 318208.7. 368026.1
;c: : r . :r zz :z::z: :r::r::= :r.:
PERFIL DOS
:::: :r.: : : nn ;n : : : :
ESTOQUES-
: : :  :n: Ü ii i! II ü
4
: : : : = : =  :=  r
MP - 1 7165" 9 . ,8 93837 a w -.6630711 •-.7161 169 '
MP-2 67808 63 8 .0645 64 -.2066715 O  « ; ; « / 376
MP'- 3
• r  •
1998.46 2 .  0503 13E- 02 .0295245 3 „  985 803E-'
P R UÍJ! .  Al.- 0 0 W 0
TOTAL -*■> i93345 .  6 -.8402181 . -1.053 396 .
ANEXO 15 - Continuação
CARTEIRA DE CLIENTES ' . .
:r ^  nr :r  ™ : : : ;r  ::: : r : : r  ™ :r: :rn : n : : r .  :r :r - * — - ------- ---------------------
1 2 "’"i.......... .."”T
30d ü ÍÓÓ4123 2432016 1487906 1606939
6 0 d 0 í987025 933316 1029531 1111948
90dd 458325 49499Í.i 53459®„3
TOTAL 4109473 3930323 3052*73 329824'.: ;= := := s= — ™ _ ____ = —.
iJAkTi-IRA DE EnPRESTIMüí
i ' 3 4
f—  Í849920 . i 394211 ''T.’ *
1304320 0 í? 7'
___ _ _ _ _ _ _  * - - - - - - - - - - - - - .........................
3154240 1394211 #........
CARTEIRA D E ■F O R N E C E D O R E S
A N E X O  1 6  - D E M O N S T R A T I V O S  A N A L Í T I C O S  P A R A  I N F L A Ç Ã O  C O N T R O L A D A  5
1 7 3 4
receita 1925000 2117500 2329250 2562175
c . p . v . 893200.1 982520.1 1080772 1183849
d. adíTi 
__- d. com ---
■_ 550000 
_. . 96250
605000 
131963.5
665500.1.
91077.68
732050.1 
55624.08
d . -fin 72523.27 79902.43 0 0
. r.n.op. 7250.06 11000 110000 11000
1.a.i . r 320282.3 329114 601900.4 596651.9
imp.ren 112099 115189.9 210665.1 208823.2
lucro L 208183.8 213924.1 391235.3 337823.7
PERFIL DOS ESTOQUES
1 2 3 4
MP-1 729870.1 304821.1 -.7005948 -.7706543
MP-2 69064.34 8.366016 -.2183672 -.4117782
MP-3 2035.469 2.126953E-02 3.119532E-02 4.289356E
PROD.AC 0 0 - ' 0 0
TOTAL 800969.9 % 304829.5■é -.8877666 -1.139539
ANEXO 16 - Continuaçao
CARTEIRA DE CLIENTES \
1 2 3 4
30dd 1644261 2509006 154;5150 1699665
60dd 1995513 , 980306.2 1078337 1186171
90dd 466812.5 513493.8“ 564843.2 621327.5
TOTAL 4106586 4002806 3188330. 3507163
CARTEIRA DE EMPRESTIMOS
«
1 ' ' 2 ó " 4
30dd 1849920 1970174 0 o
*
60dd 1304320 0 0 0
90dd 0 0 0 0
TOTAL 3154240 1970174 0 0
CARTEIRA DE FORNECEDORES
, V 1 -- ■ 2 3 4
30dd -72080 0 ' 565694.5 325151.9
60dd 0 237167.7 0 0
TOTAL
«
72080 ' 237167.7 565694.5 325151.9
ANEXO 17. - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇAO NÃO CONTROLADA 1
1, 2 '0» 4
receita 262500.0 2756250 .2894062 3038765
c . p . v. 1218000 1278900 1342845 1409987
d . adm 525000 551250 578812.4 607753
d. com ___ 80232.93 96361.33 45959.66 4741,1.74
d. fin 17903.59 0 0 0
r.n.op. 7256.06 4000 .4000 4000
1. a.i . r 791119.6 833738.6 ,930445.2 977613.1
i mp.ren 276891.9 291808.5 325655.8;‘ 342164.6
lucro L 514227.7 541930.1 - 604789.4 635448.5
PERFIL DOS ESTOQUES
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1 511474.2 5803198 1^2741 328557.4
tÍP-2 _ —4.921875E—02 7.493553 ,  713-Í9.08 150244.8
MP-3 0 0 36117.89 75847.56
F'ROD. AC ■ 0 O 0 o
TOTAL 511474.1 6 .913234 250408 554649.8
ANEXO .17 - Continuaçao
CARTEIRA DE CLIENTES
1 * . 2
30dd 2015963 2833653 2006763 2107101
60dd ■ 2165263 1304953 1370201 1438711
90dd 636562.5 668390.6 701810 736900.!
TOTAL 4817788 4806997 4078774 428271:
CARTEIRA DE EMPRESTIMOS
1 2 3 4
30dd : 182243 2' - 1304320 \0 /' .0
60dd 1304320 0 i V-, 0 ; O
90dd 0 O O 0
TOTAL 31267c2 1304320 O 0
CARTEIRA D£. FORNECEDORES
1' 2 3 ' 4
30dd .... 72080 98073.79 464102.2 0
60dd 49430.64 464102;. 2 O 0
TOTAL 121510.i - 562176- 464102.2 0
ANEXO 18 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇÃO NÃO CONTROLADA 2
receita 2750000 3025000 3327500 .366Ò250 .
c .p.v. 1276000 1403600 1543960 - 1698356
d. adm ,550000 605000 66550o.1 732050.1
ri. cora . . ..- 98833. 01 134505.6 116462.5 40242.37
d. -fin 39563.09 2716.755 0 ' 0 .
r.rí.ap. 7256.06 9000 9000 135168.2
1 . a.i . r 792860 888177.6 1010578 1324770
i rop.r e n 277501 310362.1 353702.1 4 6 3 6 6 9 . 5
lucro L 5 1 5 3 5 9 5 7 7 3 1 5 . 5 656375.4 361100.4
P E R F I L  D O S  E S T O Q U E S
1 2 3  -■ 4 .
• 5 3 5 8 3 0 . 1 - . 6 3 .6 9 0 ^ 3  " 3C 8 6 8 . 7 8  2 4 9 1 7 3 . 4
. M P - 2  • — 5 . 1 5 6 2 5 1 E — 0 2  3 . 2 2 4 2 2  - . 3 7 4 3 4 3 8  9 0 4 8 0 ^ 9 9
tV,P~ 3 0  0 O  4 5 6 7 9 . 9 3
P R O D . A C  O  ' O  O O
T 0 T A L  ,5 3 5 3 3 0 . 1  7 . 5 8 7 3 1 5  3 0 8 6 8 . 4  3 3 5 3 3 9 . 3
ANEXO 'Continuaçao
CARTEIRA DE CLIENTES
1 O 3 4
30dd 2036224 2929138 2207357 2428092
60dd 2195575 1400438 '1540482 1694530
90dd • 666875 733562.6 806913.9 887610.7
TOTAL 4898674 5063138 4554757 5010232
CARTEIRA DE EMPRE3TIMOS
ANEXO 19 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇÃO NAO CONTROLADA 3
1 3 4
r e c e i t a 4312500 4132904 4752735 5465645
c . p . v . 2001000 1917667 2205269 2536059
d. adrf: 575000 661250
- 760437.5 ,874503. 1
d . CDiTl 231669.3 329439 225754.9 49770.78
d . f  i n -T O 9 " ■ Q " 0 0 0 ' " •'::
Y“ a P» Op « 7256.06 1 4000 97622.26 376195-2
1 . a . i . r 1479162 123S547 1658896 2381507
im p .ren  • 517706.7 433491. 6 580613.5 833527.4
lu c r o  L 961455.2 805055. nO 1078282 1547979
PERFIL DOS ESTOQUES
1 2 , 3 4
liP- 1 222067.4 -6.328369E-02 -7.277625E-02 -8 . 369269E-
MP - 2 7.870312 9.050859 10.40849 11.96976
MP _3 .1078125 .1239844 . 142532 .1639693
PROD.AC 36 o 73711 0 0 A
9. 11156 10.47329.;. 12.05004
ANEXO 19 - Continuação
CARTEIRA DE CLIENTES
. 1 ■ 7, 4
30d d 2425181 3576711 3200549 3480186
60d d 2b744tí1 2048011 2154767 2477957
90dd ■ 1045781 1002229 1 ^  i"T; ^ "T Q 1 ~T V >” ij. -J Q
TOTAL 6 O45444 6626950 6507854 7283562
CARTEIRA DE EMPREüT I ri D 3
1 .j» 4
30 d d 1683839 1304320 0 0
60 d d 1 /■■.O 3 ~p{ . Q 0 o
90d d 0 0 0 o
TOTAL 2988159 1304320 0 0
li 11
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CARTEIRA DE. FORNECEDORES
1 2 7 4
30dd
I 
! 
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i
! 
1 
1 . 
I 
1 
! 1 1 !
CO 
1 
O 
1 
íN 
1 
N 
1 1 1 1
268254.9 T t ^  .-ij 1 £ I )
60dd . 268254„V 1331261 0 Q
TOTAL 340334.9 1599515 ■ -T ^ cr /_i -i ç j  £ 0
' II
 1! II II ii li li ii II II 11 li II1111II11liII11lililiIIIIII11II li 11 II 11 II II ii li ii II !!IIIIIIIIIIIIIIllIIIIIIIIilII iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii
ANEXO 20 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PARA INFLAÇÃO NÃO CONTROLADA *
* í 2 3 4
r e e e i  t a  
c . p . v .
4500000
2083000
4500099 
2O33046
5400001
2505600
6430000
3006720
d. adrri '600000 720000 864000.1 1 O368':) O
‘ti. c o m ' '311936.6 181186.7 133546.3 15ü / 3 . tjó
d ---+-in . -  — ■„v. . 59463. 43;_ _ 0_ __:___ 0 0
r . n . o p  . /256.U à 19000 19000 19000
1 . a . i - r 1447351 1529866 1915854 2439906
imp.ren 506747.9 535453.2 6 /0546.7 353967,2
1 uc r o L_ 941103.1 994413.1 1245305 1535939
PERFIL uOS ESTOQUES
1 2 3 ■ 4
MP-1 231722.6 —ó . 89pí326E—02 -3. 163751E—02 -.099225
MP--2 • 8.212501 9.355001 1 1 . 326 14.1912
MP-3 .1125 ■ . 135 Ao^ . . 1944
PROD„AC 33.33438 (') 0 0
TOTAL 231769.2 9.921095 11-90531 14.2B63S
ANEXO 20 Continuação
CARTL-.IRA DL CLIENTES 
= = = = = = = = = = = = = = = = = := = = = = = = = := = = = = = = = = = = = ________________--= =
__________________*______ _______ _ _ f _ ________ ______3 4
2470650 3711224 3492024 3972174
__________ ' 2619950 21S2524 2400774. 2S8Q9oÕ"
9üdd • 1091250 1091274 1309500 . 1571-00
TOTAL 6181850 '6985022 7202299 0 4 2 4 4 7 4
ssrsrrs:=s
CARTEIRA DE EMPRESTIMOS
sr sr :sr ss: rs rs rs s= sr rs :ss :ss irssrsrrsrsrssrsrsrrsrssr ssiissssrrsrsrsrsrssrsirrtssrrrssrrs :— —  =  =  =r =  =sss:=:r= =  rrzrrrrr =  zs:rrrrr;zr=z =  s= =  :
1 ■ ~T 4
3 0 d d 1 7 6 1 6 8 2 . 1 3 0 4 3 2 0 0 0
6 0 d d 1 3 0 4 3 2 j 0 0 0
9 0 d d 0 0 0 0
TOTAL 3066002 ' 1304320 O O
sr:— rs:s:::ss rsisr sr ssrsrss: s = s n s = :r := :  =  nr: =  == =  =  —  rsrs=sr=:ss:ss:r::=rrsr=:s=;ss:s=:r::=;=:
CARTEIRA DE FORNECEDORES
rsrsrsrsuriprsrsrssrtssrssss: sszssrsszsrrssszssrrsrssrrsrssrsss: sr rs =  rs =r rs rs sr sr rs rsss: =2 :zr=sr= =  s=srrss= =  =rrrs=:sr=::
í 3 ■ 4  .
3 0 d d 7 2 0 8 0 1 1 3 7 3 8 2 8 0 3 7 7 7 . 3 0
6 0 d d 2 7 9 5 7 7 . 2 0 . 0 0
TOTAL 3 5 1 6 5 7 . 2 1 1 3 7 3 8 2 8 0 3 7 7 7 . 3 0 ■
s=---—  =  -- =  =  = --- =; rsrsrssrrrrrssrrrirrrrrrrsrsrrs
. /* .
V /~.
ANEXO 21 - DEMONSTRATIVOS ANALÍTICOS PÁRA INFLAÇÃO NÃO CONTROLADA 5
1 '*4 4
. r ec e i t a 4687500 4882920 6103516 7629395
L . •  P • V* n 2175000 / zj 2832031 " 3540039
d. adíTi 625000 / d U w -'-J 976562.5 1220703
d. com 398154.4 .1 / n .1 c r~: r~4 £> *+ O .  O -26267.72 -15015.53
d . -f i n 98091.31 Q 0 0
r .n .o p . 7256.06 24000 24000 24000
1 . a . i . r 1398510 1397536 .2345190 2907668
i rnp. r en 489478.6 489137.7 8 2 0 8 1 6 . ó 1017684
1 
ii 
i 
ii 
I- 
li 
l 
-J 
li 
1 
• 
1! 
1 
Q 
II 
1 
L 
II 
l 
i.J 
II 
1 
3 
II
1 
H 
II
9 09031 . 7 90839S . 6 1524373 . 1889984
PERFIL DOS ESTOQUES
1 2 3 4
MP-1 241377.7 —7 . 476807E —ü2 — 9 .  346<„iüSE—•02 - .  1168251
MP—2 3.554688 13 . 3667 16.70837
MP-3 . 1171875 . 1464944 . 1831055 .2288818
PROD . AC 39.93164 0 i j 0
TOTAL 241426 . 3 10.76508 13.45635 16.82ü43
II 11 Ü II II II li II >: ii:  =  =  = =  =  =  =  =  = : =  =:.== =  = : = : — = =  =  .—  =  = : =  =  =  =  —
» 0
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A N E X O  21 . - Continuação
CARTE ï Fí A DE CLIENTES - -
1 •Jt 4
,30dd 2509334 3849527 ■ 3800929 . 4514339
60d d 2665419 2320827 2664211 3330231
9 Odd 1136719 1184108' 1480103 1850128
CARTEIRA DE EMFRESTIMOS
1 2 3 /} t
3 0  d d 1 8 4 9 9 2 0 . ; 1 3 0 4 3 2 0 0 0
6 0 d d ' 1 3 0 4 3 2 0 0 0  ;■ •0
■ O  d j rj 0 • O r; 0
TOTAL 3 1 5 4 2 4 0 1 3 0 4 3 2 0 . » I A
CARTEIRA DE FORNECEDORESl!1!!!ilIIIIIIIIIIIIIIliilII
1
nIIiiIIIIIIiiiiiiIl 
N
IIi!II M
Vl
 
II
! 
li 
i 
II 
1 ' 
' I
I 
1 
II 
1 
li 
1 
II 
1 
11 
i 
jj 
( 
• H
4
1ii111i1II 
XI 
i 
Ti 
1 
O 
1 
K> 7 2 0 8 0 3 6 7 6 4 2 . 9 1 0 1 9 5 3 1 8 8 8 3 2 - 8 1
ò  0  d  (li '-.rv t crcT"7< Q  7  J. J  J  .il » 7 1 0 1 9 5 3 1 Q 0
TOTAL T I T  ~ T  Q•_> O  ■- 1 3 8 7 1 7 4 1 0 1 9 5 3 1 8 8 8 3 2 . 8 1
